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Ministar financija Slavko Lini¢ reprogramirao je dospjele obveze i — lakSe se diSe. U pro$loj,
2011. godini, 600 milijuna dolara nas je kostalo nesto vise — 6,88% ali je zaduZenje dvostruko
duze — 10 godina. Dakle, cijena je gotovo jednaka imajuci u vidu vrijeme. Ipak, upravo prodane
obveznice na ameriCkom trziStu mogu se nazvati uspjehom ove Vlade.

Da nam je netko ponudio u prosincu prosle godine mogucnost prodaje obveznica po cijeni od
6,375% objerucke bi prihvatili ponudu. Tada nismo znali, iako smo se nadali, da li éemo zadrzati
kreditni rejting usprkos Cinjenici da ¢emo naredne godine postati punopravna ¢lanica Europske
unije. Vlada je nominalnim smanjenjem rashodne strane proracuna zadrzala kreditni rejting sto
sam ocijenio kao veliko postignuée. Kratko reCeno: zadrzavanje kreditnog rejtinga smanijio je
nasu obvezu, temeljem prodaje ovih obveznica na ameri¢kom trzistu, za najmanje pola milijarde
kuna $to za prenapregnuti proracun — morate priznati - nije malo. Velika je stvar da nas
vjerovnici i dalje vide kao zemlju koja €e, vjerojatno, uredno servisirati svoje obveze. Medutim,
¢injenica da smo na samom rubu ,potonuéa“ sadasnjoj vlasti ostaje mnogo posla kako bi
zadrzala ugled koji je stekla. Tu na prvom mjestu vidim pokretanje restrukturiranja drzave,
posebice lokalne uprave i samouprave. Kako sada stvari stoje mala je vjerojatnost da ¢e
restrukturiranje lokalne uprave i samouprave uslijediti. Lokalni izbori su pred vratima a Kukuriku
koalicija Zeli pobjedu i na lokalnim izborima.

Porezna reforma jo$ nije ni na vidiku. Promjene u poreznom sustavu tek su blago peglanje u
odnosu na promjene koje su potrebne i, prema tome, primjerene stanju hrvatskog
gospodarstva. O mojim pogledima glede poreznog sustava Citatelf moze na ovim stranicama
naci obilje mojih pogleda, odnosno u mojoj knjizi: Porezna reforma i hrvatska kriza.

Ono $to mora zabrinjavati je nastavak rasta nezaposlenosti. Investicijski ciklus tek je misaona
konstrukcija. Nije izvjesno da Ce ove godine pokretanje investicijskog ciklusa imati u€inak na
smanjenje broja nezaposlenih. Ne treba gubiti iz vida da u ekonomiji postoji time lag koji je u
slu€aju investicijske aktivnosti prilicno dug. | dalje, suprotno misljenju vladajucih predlozio sam
prije mjesec dana hrvatski New Deal. Za sada nema nikakvih reakcija i vjerojatno ih nece biti.
Takvi smo mi narod.

Stanje u okruzenju, posebice eurozoni, kao i predvidanja struCnjaka moraju zabrinjavati. Imaju li
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se u vidu priliéno loSe prognoze nekih analiti¢ara i investitora tada posebno dobija na znacaju
postignuta cijena za emitirane obveznice na americkom trzistu. Pri tome ne mislim na Sorosa
koji je sasvim jasan i rezolutan u svojim ocijenama stanja i perspektive eurozone.

Fiskalni pakt koji bi trebao zapoceti svoj pohod slijedeée godine znacajno ¢e promjeniti polozaj
nacionalnih drzava. Njegova neoliberalistiCka filozofija mogla bi imati u€inak dolijevanja ulja na
vatru ako, kao §to se o¢ekuje, dode do promjene nakon sutrasnjih izbora u Francusko;j.
Gospoda Merkel, koja sjajno zastupa njemacke interese, mogla bi ostati usamljena u svojoj
borbi za spas eurozone. Naprosto ne vjerujem da ¢e gospoda Merkel dozvoliti ECB-u da
olabavi monetarnu politiku kako bi putem inflacije teret duga Clanica eurzone postao
podnosljiviji. Ima li se u vidu kriterij koji namece euro i politika koju on predstavlja moguce je
odekivati znagajne potrese u eurozoni. Spanjolska i ltalija prozvane su kao slijedec¢i krupni
problemi eurozone. Prema izjavi predsjednika Francuske Francuska bi mogla postati kandidat
kluba problemati¢nih zemalja. U ponedijeljak ¢e stvari biti puno jasnije. Jasnije ne znaci da ¢e
problemi biti maniji ve¢ ¢e biti mogucée jasnije sagledati mogucéa kretanja u eurozoni u narednom
razdoblju. U tom je smislu dobro izabran trenutak plasiranja novih obveznica hrvatske vlasti.

Uspjeh koji je ostvaren mogao bi ubrzati promisljanja 0 mozebitnoj ponudi nove emisije dionica
hrvatskim gradanima. Usporede li se kamatne stope koje Hrvatska pla¢a na emitirane
obveznice i kamatne stope koje poslovne banke nude hrvatskim gradanima jasno je da bi
gradani, pored patriotskih pobuda, imali sasvim jasne osobne interese da dio svoje Stednje
investiraju u drzavne obveznice. Ve¢ sam u sije¢nju ove godine predloZio da vlast emitira
obveznice hrvatskim gradanima kako bi povecéala svoj investicijski potencijal. Ovo tim vise $to
se namjeravala i namjerava prodati Hrvatska poStanska banka i Croatia osiguranje.

Cinjenica da je potraznja za obveznicama bila pet puta veéa od ponude upuéuje na dva
zakljuCka. Prvi je da su se obveznice mogle plasirati po nizoj kamatnoj stopi od 6,375%. Drugo,
velika je vjerojatnost ako ne napravimo nepromisljene poteze da ¢e i slijedeéa emisija
obveznica naci na pozitivan prijem inozemnih vjerovnika. Ostaje generalni zaklju¢ak koji
sugerira da je javni dug, pa samim time i njegova inozemna komponenta, posao koji valja stalno
| profesionalno unapredivati.
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