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Centralno mjesto u sagledavanju odnosa izmedu fiskalne politike i financijske stabilnosti
pripada upravljanju javnim dugom zbog njegova izrazenog utjecaja na sistemske rizike, kao i
na razinu amortizera na razini sustava koji se mogu koristiti za ublazavanje negativnih
Sokova. Cilj ovog rada je pridonijeti razumijevanju vaznosti odgovornog upravljanja javnim
dugom za ocuvanje financijske stabilnosti kroz pojasnjenje koncepta odrzivosti javnog duga i
opis kanala putem kojih javni dug moZe na nju utjecati. Uz to, prikazani su i recentni
regulatorni izazovi te promjene kojima se zemlje nastoji potaknuti na odgovornije vodenje
fiskalne politike te osigurati okvir za primjerenije ocjenjivanje i adresiranje rizika povezanih s
izlozenos$¢u financijskih institucija prema drzavi.

Kljuéne rijeci: financijska stabilnost, javni dug, fiskalna politika, makroprudencijalna
politika

1. UVOD

Financijska stabilnost primarno se percipira kao glavni cilj makroprudencijalne politike.
No, nakon izbijanja svjetske financijske krize postalo je jasno da na nju mogu utjecati i sve
ostale ekonomske politike, posebno monetarna i fiskalna. Ta interakcija kanalizira se kroz
pojedine instrumente kojima one djeluju na neke aspekte sistemskih rizika i na otpornost
gospodarstva i financijskog sustava na moguce Sokove; kao i kroz procikliéni ili protucikliéni
karakter svog ukupnog djelovanja. Sve to zajedno izravno utjece i na odabir instrumenata i
mjera makroprudencijalne politike.

Centralno mjesto u sagledavanju odnosa izmedu fiskalne politike i financijske stabilnosti
pripada upravljanju javnim dugom zbog njegovog izrazenog utjecaja na sistemske rizike, kao
i na razinu amortizera koji se mogu koristiti za ublazavanje nepovoljnih kretanja. Uz to, kao
$to navodi Lane (2011), financijske krize u pravilu su izravno povezane sa snaznim rastom
javnog duga, dok istodobno i sama fiskalna politika moze aktivno pridonijeti nastanku kriznih
epizoda. Analize potvrduju da previsoki javni dug ¢ini ekonomiju ranjivijom na vanjske
Sokove 1 da umanjuje protuciklicki kapacitet fiskalne politike, Sto je posebno vazno u
razdobljima krize (ECB, 2016). Uz to, Baldacci i drugi (2009) pokazuju da "snaga" fiskalne
politike u kriznom trenutku utjece i na brzinu oporavka gospodarstva, posebice na njen
kapacitet da potakne investicijsku aktivnost. Osim sporijim oporavkom, nemogucnost fiskalne
politike da reagira protuciklicki automatski povecava pritisak na ostale politike,
ogranicavajuéi pritom njihov manevarski prostor.
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Osnovni je cilj ovoga rada pridonijeti razumijevanju vaznosti odgovornog upravljanja
javnim dugom te opisati glavne kanale kojima on moze utjecati na financijsku stabilnost. Uz
to, prikazani su regulatorni izazovi pri kreiranju ucinkovitog okvira za vodenje odrzive
fiskalne politike te za smanjenje sistemskih rizika povezanih s izloZenostima financijskih
institucija prema drzavi.

Nakon uvodnog dijela, u drugom su poglavlju pojasnjeni osnovni koncepti odrzivosti
javnog duga, a treé¢i dio rada ukratko opisuje relevantna kretanja u zemljama Europske unije
(EU) u postkriznom razdoblju koja dodatno naglaSavaju njegov utjecaj na stabilnost
financijskog sustava. U cetvrtom dijelu prikazani su osnovni kanali putem kojih javni dug
mozZe izravno ili neizravno utjecati na financijsku stabilnost. Uz to, peti dio rada prikazuje
recentne regulatorne izazove i promjene kojima se nastoji potaknuti zemlje na odgovornije
upravljanje javnim dugom te kojima se pokuSava uspostaviti primjereniji sustav ocjenjivanja i
adresiranja rizika povezanih s izloZzeno$¢u financijskih institucija prema drzavi. Rad zavrsava
zaklju¢nim razmatranjima o vezi izmedu javnog duga i financijske stabilnosti.

2. KONCEPT ODRZIVOSTI JAVNOG DUGA

Recentna kriza podsjetila je na to da je neispunjenje obveza moguce i od strane
razvijenijih ekonomija te da definitivno nije predmet proslosti (BIS, 2016). Povijesni primjeri
pokazuju da su razine javnog duga u zemljama koje su se suocile s problemima u njegovom
servisiranju bile vrlo razliite, i relativno i apsolutno gledano. To ujedno implicira da
ravnoteznu ili dugoro¢no odrzivu razinu nije moguée jednostavno odrediti te da ona, osim o
unutarnjim faktorima na koje drzave mogu same utjecati, ovisi i o nizu vanjskih ¢initelja koji
su ve¢inom izvan dosega nositelja fiskalne, ali i ostalih politika.

Neovisno o problemima pri mjerenju i odredivanju prihvatljive razine javnog duga, neki
signali ipak mogu upozoriti na potencijalno neodrzive trendove i ukazati na potrebu za
promjenom modela upravljanja javnim dugom. Bitno ih je pravovremeno prepoznati, izmedu
ostalog i zato §to je visina javnog duga u obrnutom odnosu s protuciklickim kapacitetom
fiskalne politike, §to automatski povecava potrebu za aktiviranjem makroprudencijalnih mjera
(Claessens, 2014).

Kao S$to sumira Dumici¢ (2019), medu faktore koji izravno ili neizravno utjecu na
odrzivost javnog duga ubrajaju se: nominalna vrijednost javnog duga, njegov relativni udio u
BDP-u, ro¢na i valutna struktura, struktura vjerovnika (domac¢i ili inozemni), vrsta vjerovnika
(npr. tip institucije), aktualni domaci i medunarodni trzi$ni i gospodarski uvjeti, monetarna
politika vodecih sredisnjih banaka koja uvelike odreduje uvjete na globalnim financijskim
trziStima, struktura proracunskih prihoda i rashoda, politi¢ka stabilnost, geopoliticka kretanja i
drugi. Prema Medunarodnom monetarnom fondu (MMF), analiza odrzivosti javnog duga
temelji se na dvije ,,grube kategorije informacija — razli¢itim pokazateljima temeljenim na
razinama javnog duga i proracunskog manjka te srednjoro¢nim fiskalnim projekcijama. Kao
poseban izazov MMF (2002) izdvaja ¢injenicu da su projicirane vrijednosti buducih prihoda i
rashoda drzavnog proratuna u najvec¢oj mjeri determinirane vrlo neizvjesnim i Cesto
kolebljivim makroekonomskim i financijskim kretanjima..

Posebna paznja pridaje se i transparentnosti javnih financija u smislu obuhvata javnog
sektora. Izostavljanjem nekih bitnih subjekata koji generiraju dug neodrziva fiskalna pozicija
moze se prividno C¢initi odrzivom, a dodatni problemi u ocjeni odrzivosti proizlaze iz
definicije drzavnih jamstava i procjene vjerojatnosti njihove aktivacije. Iz perspektive
financijske stabilnosti, manjak transparentnosti odrzava se kroz viSu premiju za rizik zemlje, a
u razdobljima visoke kolebljivosti na financijskim trziStima povecava vjerojatnost oteZanog
pristupa izvorima financiranja.
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3. JAVNI DUG I FINANCIJSKA STABILNOST U ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE
NAKON KRIZE

Zemlje EU-a prije izbijanja svjetske financijske krize obiljezio je snazan rast gospodarske
aktivnosti koji je u vecini slu¢ajeva bio pracen procikliénom fiskalnom politikom. Vecina tih
zemalja je tijekom cijelog tog razdoblja ostvarivala proracunske manjkove i nije iskoristila
relativno dugo razdoblje povoljnih makroekonomskih i financijskih uvjeta kako bi osnazila
svoje javne financije i stvorila fiskalne zalihe za ,,loSa vremena* (Slika 1).

Ti su nepovoljni trendovi prirodno ojacali nakon eskalacije krize krajem 2008. kada su u
ekstremnim slu¢ajevima udjeli proracunskog manjka u BDP-u dosezali dvoznamenkaste cifre
(Slika 1). Snazan rast troSkova zaduZivanja za dio zemalja EU-a tada je u prvi plan doveo
pitanje odrzivosti njihovih javnih dugova, a posljedi¢no i intenzivirao raspravu o utjecaju
fiskalne politike na financijsku stabilnost.

Slika 1. Udio proracunskog salda u BDP-u u zemljama EU-a u razdoblju od 2000. do

2018. godine

2000.|2001./2002.|2003./2004.|2005./2006.|2007.|2008.|2009.2010.|2011.| 2012.|2013.|2014.|2015.| 2016./2017.| 2018,
Europska unija -1,5| -2.6] -31] -28] 25 -1.6| -09] 2.5 -6,6| -6.4| 46 43| -33] 29 24| -1.7] -1.0[ 0.7
Euro podrugje | -1,3] 2,0] 2,7| 31| 2,9| 26| -1,5| 0,6| 22| 62| 63| 42| -3,7| -3,0 -25 2,0 14| 09 05
Belgija 01 02 00] 1,9 -02[ 27| 02 01| -1,1| 54| 41] 43 43| 31| 31| -24] 24| 07 07
Bugarska 05 10 12 04| 18/ 10 18] 11| 16| 40] -31] -20| -03| 04[ 54| -1.7] 01 1.1 18
Ceska -36| 55| -64| 69 24| 3,00 22[ 07| 20| 55/ 42| 27| 39 1,2 21| 0,6] 07| 1,6] 1,1
Danska 1,9] 11| 00| -01] 21| 50 50| 50 32| -28/ 27| 21| 35 -1.2| 11| -1.2| 02[ 1,7 08
Njemacka -1.6] -3,0( -39] -3,7| -3,3] -33) -1.7] 03] -0,1) -3.2| 44[ -09] 00| 00[ 06/ 09] 12[ 12 19
Estonija 00 02| 04| 18] 23] 11 29[ 27| 26| 22| 02| 1,1 03| 02| 07| 01| 05| 08 06
Irska 49 1,0 -05 03] 13| 16/ 28] 03| -7,0{-13,8/-32,1|-12,8] -8,1] 6,2| -3,6] -1,9] -0,7| -0,3[ 0,1
Gréka 41| 55/ 6,0 -7.8| -8,8| -6,2| -59| -6,7(-10,2|-15,1|-11,2[-10,3| -8,9|-13,2| -3,6| -56] 05 07| 1.0
$panjolska 1,2 05| 03] -04] 01 12[ 21 19| 46-113] 9,5 9,7|10,7] 7,0 59| 52| 43| 30| -25
Francuska -1,3] -1,4] -3,2] 40| -36] -34| 24| -26| 33| -7.2[ 69| 52| -50[ 41| -39| -3,6] -3,5| 2,8 -25
Hrvatska 22| -3,3| 45) 50| -3,7 -3,1] 22| -2,8] -6,0) 65| -7.9] -54| 53] 53] -3,3| -1.1] 08 03
Italija 24| 32| 29| 32| 35| 41| 36| -1,3] 26| 51| 42| 36| 29| -29| -30| 26| 24| 24| 22
Cipar 22| 21| 41| 59| 37| 22| 1,0 32 09| 54| 47 57| 56| 58| 87| 1,0 01| 17| 4,4
Latvija -2,7] 20| -23] -1,5| 09| -04[ -05| 05| 42| -95| 86| 42 -12) 12| -1,4] -1.4] 01] 05 -0.7
Litva 32| -35] 1,9 1,3 14| 03] 0,3| 08| 31| 9,1| 6,9] 9,0| 31| -26| 06| 03| 02| 05| 06
Luksemburg 59| 59| 24| 02| -1,3] 01| 19| 42| 33| 07| 07 05/ 03| 1,0[ 13| 14| 18| 14| 27
Madarska -3,0] -39| -88[ -7.1| 6,5| -7,7[ 92| 50| -3,7| 47| 44| -52[ 23] 25| -2.8[ -20| -1.8] -24[ -23
Malta 55 61| 54| 9,0] 43| 26| -25| 21| 42| -32| -24| -24| -35 24| 17| 1,0 09 34 19
Nizozemska 1,2| -05 21| -31| 18] 04| 01 01 02| 51| 52 44| -39 29| -22| 20] 00 13| 15
Austrija 24| 07 -14] 18] 48] -25 -25| -14] -1,5 -53| 44[ -26| -22| 20 -27| -1,0] -1.5[ 07 02
Poljska -3,0] 48 48] 6,1 -50[ 4,0) -36| -1,9] -3,6| -7.3| -7.4| 49| -3,7| 42| -3,6| -26] -24[ -1,5 -0.2
Portugal 32| 48| 33| 57| -62 61| 42 29 37| -99|-11.4| -7,7| 62| 51| -7.4| 44| -1,9] -30] 04
Runumjska 46| 35 -1,9] 14| -1,1] -08) 21| 27| -54] 91| 6,9 -54| -3,7] -21] -1.2| -0,6] -2.6[ -2,6| -3.0
Slovenija -36| 45 -24| 26| 1,9 -1,3] 12| 00| -14) -58| -56] -6,6| 4,0]|-146] -55 -28] -1.9 00| 08
Slovacka 12,6 72| 82| -3,1| 23| -29] 36| -21| 25| 81| -7,5| 4,5 44| -29] 31| 27| -25] 1,0 1,1
Finska 69 50] 41| 24| 22| 27| 40 51| 42| 25 -25| -1.0] 22 -25] -3,0| -24[ -1,7]| -0.7] 0.8
Svedska 32| 14| 14| 12| 04] 18] 22| 34| 19| 07 00| 02| -1,0[ -1,4] -1,5] 00[ 10 14| 08
Velika Britanija | 14| 02| -1,9| 31| -3,1| 31| -28] 27| -51[-10,1] -93] -7,5| -82| 55| 56| 46| 34| -24]| 23
[Prosiek 13| 7| -25 -29] 23| 1,8 1,1 -04| 22| 64| 63| 46| -3,9] 35| 29| 20| -1,1| 04| 0,3
|Medijan -1,3] 20| 2.6 -31| 28] 25| -1,6] 0,7 -25 -6,1| 6,3 4,5 -3,7] -3.0] 29[ 20| -1,5| -0.7[ 0,5

Izvor: Eurostat.
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Jednostavna analiza odnosa izmedu premija za rizik za pojedine zemlje i udjela njihovog
javnog duga u BDP-u u razli¢itim trenucima pokazuje da on za razlicite godine nije isti (Slika
2). U dobrim vremenima koja su simbolizirana s 2007. godinom, uz napomenu da je odnos
izmedu javnog duga i percepcije rizi¢nosti pojedine zemlje isti i ako se promatra nekoliko
ranijih godina za koje su dostupni podaci i tijekom kojih su i financijski i makroekonomski
uvjeti na svjetskim financijskim trziStima bili iznimno blagi, djeluje da javni dug nije bio
toliko relevantan pri odredivanju visine premije za rizik. To se radikalno izmijenilo odmah
nakon izbijanja krize 2008. godine, a dodatno se pojacalo kad su se neke drzave pocele
suocavati s poteSko¢ama u servisiranju duga (Slika 2).

Naravno, na premiju za rizik utjecu i brojni drugi faktori koje ovaj prikaz ne uzima u
obzir. No, s obzirom na istrazivanje Bobetka i drugih (2010) prema kojem fiskalni pokazatelji
uistinu jesu vazna odrednica te premije i koje potvrduje da je njihova vaznost veca tijekom
velikih poremecéaja na globalnom financijskom trziStu, promjena predznaka koeficijenta
nagiba pravca moze se smatrati jednostavnim pokazateljem strukturne promjene u nacinu
percipiranja relevantnosti javnog duga za ukupni rizik zemlje nakon eskalacije krize.

Slika 2. Odnos premije za rizik i javnog duga za zemlje Europske unije

2007 2008.

(=1

Izvor: Eurostat, Standard and Poor's.

Turbulencije na financijskim trziStima koja su u odredenim trenucima bila prakticki
zamrznuta potaknule su Europsku sredi$nju banku (ESB) na &itav niz dotad neuobicajenih
poteza i mjera. U prvom navratu nakon propasti Lehman Brothersa glavni motiv intervencija
ESB-a bio je o¢uvanje likvidnosti i stabilnosti banaka, dok je u drugom krugu krize, koji je
poceo 2010. a eskalirao 2011., fokus bio na smanjenju premija za rizik za drzave
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europodrugja, ponajprije one iz takozvane periferne skupine ! koje su dosle u opasnost da nece
mo¢i otplacivati svoje dugove (Slika 2).
i povezani rizici za financijsku stabilnost biti u fokusu i u narednim godinama.

Slika 3. Ocjena fiskalne odrZivosti za zemlje Europske unije
S1* S2**
Ukupni L oni rizik | POkaZateli - | Ocjena | pokazatelj- |\
rizik - kratki . ocjena odrzivosti ocjena .
rok srednji rok ukupnih |javnog duga ukupnih dugi rok
rizika rizika

Belgija nizak visok visok visok srednji visok (sredniji)
Bugarska nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Ceska nizak nizak nizak nizak srednji (nizak) | srednji (nizak)
Danska nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Njemacka nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Estonija nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Irska nizak nizak nizak nizak srednji (nizak) | srednji (nizak)
Spanjolska nizak visok visok visok srednji (nizak) | visok (nizak)
Francuska nizak visok visok visok nizak srednji (nizak)
Hrvatska nizak srednji (visok) srednji srednji (visok) nizak srednji (nizak)
Italija nizak visok visok visok srednji (nizak) | visok (nizak)
Cipar visok (nizak) srednji nizak (srednji) srednji nizak srednji (nizak)
Latvija nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Litva nizak nizak (srednji)[nizak (srednji) nizak nizak (srednji) [ nizak (srednji)
Luksemburg nizak nizak nizak nizak visok (srednji) | visok (srednji)
Madarska nizak visok srednji visok srednji visok (srednji)
Malta nizak nizak nizak nizak srednji srednji
Nizozemska nizak nizak nizak nizak srednji srednji
Austrija nizak nizak (srednji)|nizak (srednji)|nizak (srednji) srednji srednji
Poljska nizak nizak (srednji)| nizak (srednji)| nizak (sredniji) srednji srednji
Portugal nizak visok visok visok nizak srednji (nizak)
Rumunjska nizak srednji (Visok) srednji srednji (isok) srednji srednji
Slovenija nizak srednji srednji nizak (srednji)| srednji (visok) | srednji (visok)
Slovacka nizak nizak nizak nizak srednji srednji
Finska nizak nizak (visok) | nizak (srednji)| nizak (visok) srednji srednji
Svedska nizak nizak nizak nizak nizak nizak
Velika Britanija nizak visok srednji visok srednji visok (srednji)

Napomena: * Srednjoro¢ni pokazatelj odrzivosti S1 pokazuje dodatnu prilagodbu potrebnu u smislu poboljsanja
strukturnog primarnog salda tijekom pet godina kako bi se dostigao omjer javnog duga i BDP-a od 60% do
2033., ukljucujuci financiranje budué¢ih dodatnih izdataka povezanih sa starenjem stanovnistva.
** Pokazatelj dugoro¢ne odrzivosti S2 pokazuje potrebnu prilagodbu tekuc¢eg primarnog salda (strukturnu) za
stabiliziranje omjera duga i BDP-a tijekom dugoro¢nog horizonta, ukljucujuéi financiranje dodatnih troskova
povezanih sa starenjem stanovnistva.

Izvor: Europska komisija (2019)

Takva kretanja ukazala su na niz propusta u dotadasnjem pradenju sistemskih rizika
povezanih s javnim dugom, $to je potaknulo niz regulatornih promjena koje su detaljnije
prikazane u petom poglavlju.

1'U skupinu PIIGS zemalja ubrajaju se Portugal, Irska, Italija, Gr&ka, Spanjolska.
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Recentne ocjene Europske komisije o odrzivosti fiskalnih pozicija zemalja EU-a objavljene
pocetkom 2019. pokazuju da su mnoge od njih u dugom roku izloZene poveéanim rizicima,
dok se u kratkom roku s viSom rizi¢no$¢u suocava jedino Cipar (Slika 3). No, u srednjem je
roku rizik srednje ili visoke razine prisutan u vise od tre¢ine zemalja EU-a, odnosno u vise od
tre¢ine zemalja ¢lanica europodrudja. 1z toga se moze zakljuciti da ¢e odrzivost fiskalnih
pozicija

4. IZRAVNI I NEIZRAVNI KANALI UTJECAJA JAVNOG DUGA NA
FINANCIJSKU STABILNOST

Brojni su kanali putem kojih odrzivost javnog duga utjece na financijsku stabilnost. Neki
od njih odnose se na op¢e makroekonomske uvjete koji uvelike ovise o stanju javnih
financija, a dio njih odnosi se na utjecaj kvalitete drzavnog duga na zdravlje financijskih
institucija te cijene ostalih oblika financijske imovine.

Kao jednu od mogu¢ih makroekonomskih posljedica nemoguénosti drzave da ispuni
svoje obveze BIS (2016) izdvaja inflaciju ¢ija kolebljivost, pracena neizvjesnoséu oko
reakcija nositelja monetarne, ali i fiskalne politike, moze rezultirati visokim troskovima za
gospodarstvo. Uz to, BIS navodi da takav scenarij moZe rezultirati i naglim zastojem u
priljevima kapitala ili njegovim povlacenjem, §to je posebno "bolno" za zemlje koje su u
razdoblju prije krize bile izloZzene njegovim snaznim priljevima. Visoke potrebe drzave za
financiranjem tijekom kriznih uvjeta na financijskim trziStima tako znatno povecavaju
izloZzenost zemlje likvidnosnim Sokovima (ESB, 2016), $to je izravno povezano s troSkovima
zaduzivanja drzave, ali i s cijenom i dostupnos$¢u kapitala za privatni sektor i na domaéem i na
inozemnom trzistu.

Naime, ocjena "kvalitete" i dugorocne perspektive javnog duga od strane trziSnih
sudionika manifestira se kroz visinu premije za rizik za pojedinu zemlju. Bobetko i drugi
(2011) potvrduju da ocekivanja trzi$nih sudionika o kretanju proratunskog manjka i javnog
duga utje¢u na tu premiju, posebno u razdobljima poveéane kolebljivosti na medunarodnim
financijskim trzistima, dok analiza poduzeca iz 31 rastuéeg trziSta koju su proveli Das i drugi
(2010) pokazuje da je rizik drzave kljuéna odrednica pristupa privatnog sektora kapitalu
neovisno o tome radi li se o duznickim ili vlasnickim izvorima financiranja. Uz to, Anderson i
drugi (2015) isticu i da se drzavne obveznice obi¢no koriste kao referentna imovina za
vrednovanje oc¢ekivanih novcanih tokova po drugim vrijednosnim papirima. To znaci da i
izravno i neizravno utjeCu na cijene vecine ostalih oblika financijske imovine, pa se
poremecaji ili turbulencije na tim trziStima vrlo brzo mogu prenijeti na druge segmente
financijskog sustava i realno gospodarstvo.

U tom smislu posebno je vazna uloga drzavnih obveznica koju one imaju u razli¢itim
repo poslovima. U ispitivanju uloge kolaterala u financijskom sustavu iz perspektive
financijske stabilnosti, Corradin 1 drugi (2017) pokazali su da kolateralizirane transakcije
mogu biti prociklicne, da su izloZene rizicima povezanim s ponudom i potraznjom za
kolateralima te da ovise o kompleksnim meduodnosima javnog sektora i privatnih trzista. U
tom kontekstu isticu da je za stabilnost tog trziSnog segmenta klju¢no koristiti kombinaciju
mikro- i makroprudencijalnih mjera te osigurati dovoljnu koli¢inu sigurne imovine koja se
moze koristiti kao kolateral. Kako naglasavaju Anderson i drugi (2015), upravo promjena
vrijednosti kolaterala koji se koristi kao podloga u financijskim transakcijama vrlo se brzo
moze preliti na ostatak sustava te onemoguditi financijske institucije da dodu do potrebnog
kapitala i adekvatno upravljaju svojim rizicima. Stoga ukazuju na vaznost razumijevanja
kanala kojima prekomjerna kolebljivost i nelikvidnost financijskih trzi§ta mogu rezultirati
rizicima za financijsku stabilnost te njihovim Sirenjem.
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Jedan je od kanala utjecaja drzavnih financija na financijski sustav njegova izloZenost
prema drzavi. Ovisno o izloZenosti pojedine financijske institucije prema razli¢itim oblicima
drzavnog duga, kretanje njegove vrijednosti moze imati veci ili manji utjecaj na njenu
bilancu. Analiza kretanja izloZenosti banaka prema drzavnim vrijednosnim papirima u
ukupnoj imovini banaka u dvadeset i pet ¢lanica EU-a od 2006. do 2018. godine koju su
proveli Buljan i drugi (2020.) pokazuje da je prosjecni udio u zemljama europodruéja u tom
razdoblju iznosio 5%, dok je u zemljama srednje i istocne Europe bio oko dva i pol puta visi i
kretao se oko 12,5%. Na vaznost tog kanala moguceg Sirenja moguce zaraze za financijsku
stabilnost upucuju i Sterzela i Neyer (2017) koji putem teoretskog modela podrzavaju
uvodenje kapitalnih zahtjeva za drzavne obveznice jer smatraju da ono poti¢e banke na
smanjenje takve vrste ulaganja uz istodobno poticanje ulaganja u imovinu visokog prinosa,
implicirajuci da banke na taj na¢in postaju otpornije.

5. VEZA JAVNOG DUGA I FINANCIJSKE STABILNOSTI KROZ REGULATORNI
OKVIR

Kriza je potaknula citav niz regulatornih promjena na razini EU-a usmjerenih na
prevenciju slicnih epizoda kroz pravovremeno detektiranje mogucih neravnoteza i izvora
nestabilnosti. Zbog shvacanja vaznosti fiskalne politike u tom kontekstu financijske
stabilnosti dio promjena odnosio se i na okvir za njeno ucinkovito i odgovorno provodenje.

Jedan od koraka u tom smjeru, kao S§to detaljno objasnjava GrubiSi¢ (2016), bilo je
unaprjedenje fiskalnog okvira uspostavom c¢vrS¢eg 1 djelotvornijeg mehanizma za
uskladivanje i nadzor fiskalnih politika drzava ¢lanica. Tako je u ozujku 2012. potpisan
Ugovor o stabilnosti, uskladivanju i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji, poznat i
pod nazivom Fiskalni ugovor. Naime, kako se pokazalo da Pakt o stabilnosti i rastu nije bio
dovoljno ucinkovit za prevenciju sistemskih rizika vezanih uz fiskalnu politiku te nije
osigurao mogucénost njenog protucikliCnog djelovanja tijekom krize, novi mehanizam
utjelovljen je kao dio ,,paketa od Sest mjera“?, odnosno tzv. Six-packa u sklopu kojeg se jasno
definiraju procedura prekomjernog proracunskog manjka te pravila za smanjenje javnog duga
(Brkié i Sabi¢, 2014).

Takoder, kako bi se povecala razina transparentnosti, zemlje EU-a pocele su u skladu s
tim paketom objavljivati i dodatne informacije o potencijalnim obvezama koje mogu u vecoj
mjeri utjecati na odrzivost javnog duga. Tu se ubrajaju jednokratna jamstva, jamstva za
odredene vrste kredita za ostvarivanje ciljeva javnih politika, razliite sheme osiguranja
(depoziti, mirovine, elementarne nepogode), jamstva vezana uz javna privatna partnerstva i
sli¢no.

Treba spomenuti i da Ugovor o funkcioniranju Europske unije predvida nadzor postivanja
proracunske discipline (¢lanak 126, stavak 2.) tako da se, osim toga prelazi li omjer drzavnog
duga u BDP-u referentnu vrijednost, za zemlje s prekomjernom razinom ocjenjuje i priblizava
li se on toj vrijednosti dovoljnom brzinom. Pritom se smatra da je dinamika smanjenja odnosa
duga i BDP-a zadovoljavaju¢a ako njegova razlika u odnosu na referentnu vrijednost od 60%
BDP-a u prosjeku opada za 1/20 tijekom razdoblja od tri godine. Time se, kako istice ESB
(2016), nastoji osigurati da zemlje s poveéanim fiskalnim neravnotezama poduzmu aktivnosti
usmjerene prema postizanju odrzivih fiskalnih pozicija.

Europski parlament donio je 2013. i regulativu (472/2013) o jacanju gospodarskog i
proracunskog nadzora drzava ¢lanica u eurozoni koje imaju ili im prijete ozbiljne poteskoce u

2 Grubisi¢ (2016) pojasnjava da se termin ,,paket od Sest mjera* odnosi na pet uredbi i jednu direktivu koje su
stupile na snagu u prosincu 2011. i koje ¢ine paket pravnih akata iz sekundarnog zakonodavstva EU-a donesenih
s ciljem jaCanja Pakta o stabilnosti i rastu, poboljSanja fiskalnog nadzora u EU-u te boljeg uskladivanja
ekonomskih politika u EU-u.
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vezi s njihovom financijskom stabilnos¢u. Poseban naglasak stavljen je na nuznost pracenja
fiskalnih pozicija zemalja, pri ¢emu intenzitet ekonomskog i proracunskog nadzora treba biti
proporcionalan ozbiljnosti financijskih poteskoca i treba uzeti u obzir prirodu primljene
financijske pomo¢i ako ju je zemlja koristila.

Uz nuznost promjena u sklopu nacela i opcenitog okvira za vodenje fiskalne politike,
kriza je pokazala da prostor za napredak postoji i kod regulatornog tretmana izloZenosti
banaka prema drzavnom dugu. Osnovni je razlog sveprisutnosti te teme i u akademskim
publikacijama i na raznim medunarodnim tijelima koja se bave financijskom stabilnos¢u to
Sto se pokazalo da postojeca pravila za identifikaciju pri kvantifikaciji rizika kojima su banke
izloZzene kada za duznika imaju drzavu u nekim slucajevima nisu realna. Ponderi za rizik od
0% za takve izloZenosti implicira da se radi o nerizi¢nim ulaganjima, a recentna kriza samo je
jedna u nizu potvrda da to nije nuzno tako.

Na to je 2015. posebno upozorio i Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) koji istice
da sadasnji regulatorni okvir poti¢e visoku izlozenost financijskih institucija prema drzavama.
U svom izvjeséu ESRB (2015) kao izazove u tom segmentu izdvaja: nulte ili niske kapitalne
zahtjeve za odredene izloZenosti prema drzavi; niske kapitalne zahtjeve za izloZenosti koje su
osigurane drzavnim obveznicama zbog nizih diskonta (engl. haircuf) za drzave s visokim
rejtingom, iskljuéenje drzavnih obveznica s nultim ponderom =za rizik iz postojecih
ogranicenja velikih izloZenosti; kategorizaciju visokokvalitetnih drzavnih obveznica kao
visoko likvidne imovine unutar propisa o likvidnosti te ponder za rizika od 0% u standardnoj
formuli za odredene izloZenosti drzave u sklopu regulative koja se odnosi na osiguravajuca
drustva (Solvency II).

Najnovijim propisom kojim se primjerenije nastoji adresirati dio rizika vezan uz valutu u
kojoj je denominiran drzavni dug (Regulativa br. 575/2013) uvodi se pravilo da se ponder za
rizik od 0% moze primijeniti samo za obveznice izdane u domacoj valuti.

Kada se sagledava izlozenost banaka prema drzavama, osim o njenoj razini, valja voditi
ra¢una o tome o obveznicama kojih drzava se radi jer mnoge banke imaju tzv. home bias,
odnosno znatne izloZenosti prema obveznicama mati¢ne zemlje. Da bi se rijeSio problem te
pristranosti prema "domac¢im" obveznicama, Veron (2017) ocjenjuje kako se treba koristiti
op¢i kapitalni zahtjev koji bi bio obvezuju¢ i usmjeren na rizik koncentracije prema
drzavama, a ne iskljucivo na kreditni rizik pojedine drzave.

6. ZAKLJUCAK

Kroz probleme s kojima su se neke zemlje EU-a suoCile u servisiranju svojih dugova
recentna je kriza dodatno potvrdila vaznost izgradnje protuciklickog kapaciteta fiskalne
politike za ocuvanje financijske stabilnosti. Taj je kapacitet izravno povezan s odgovornim
upravljanjem javnim dugom kojim se osigurava njegova dugoro¢na odrzivost. Time se otvara
prostor za efikasnije i jeftinije ublazavanje kriznih epizoda, uz istodobno smanjenje pritiska
na ostale ekonomske politike i u razdoblju prije, kao i tijekom i nakon krizne epizode. Uz to,
kroz nize troskove zaduzivanja privatnog sektora te zdravije bilance banaka i ostalih
vjerovnika pridonosi se ukupnoj stabilnosti sustava.

Izazovi vezani uz ucinkovito upravljanje javnim dugom prepoznati su i na
institucionalnoj razini te su provedene regulatorne promjene kojima zemlje poti¢u na vodenje
odgovorne fiskalne politike. Takoder, poduzeti su napori kako bi se rizici u bilancama banaka
povezani s izloZenostima prema drzavi primjerenije ocjenjivali i adresirali. U narednom se
razdoblju mogu ocekivati daljnja unaprjedenja regulatornog okvira u oba spomenuta podrucja,
kao i u dijelu koji se odnosi na izloZenosti nebankovnih financijskih institucija prema drzavi.
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