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Strategija upravljanja javnim dugom

SAZETAK

Upravljanje javnim dugom se smatra procesom koji se sastoji od formiranja to¢nije uvodenja i
realizacije strategije s ciljem pribavljanja sredstava za financiranje proracunskog rashoda
odnosno deficita drzave, koji nastoji sublimirati razinu izdataka i rizika i poticati razvoj
tuzemnog trziSta vrijednosnica. Strategijama se odreduju smjernice (ciljevi) 1 strateSke mete u
svrhu upravljanja javnim dugom kako bi se smanjila izloZenost rizi€nim faktorima i osigurala
dugoro¢na odrzivost javnog duga. Strategije koje sadrzavaju ciljeve i strateSke mete se
razlikuju izmedu zemalja te ovise o razli¢itim pokazateljima. Definiraju se na osnovu visine i
strukture duga, razini efikasnosti fiskalne 1 monetarne politike, stupnju konkurentnosti trzista
kapitala, kreditnom rejtingu i1 ostalim makroekonomskim pokazateljima. Cilj ovog rada je
opisati osnove javnog duga (pojam, klasifikacija, ciljeve), strategije javnog duga, analizirati
strukturu javnog duga Republike Hrvatske u vremenskom razdoblju od 2013. do 2018. godine
te prikazati ciljeve i1 smjernice upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske u vremenskom

razdoblju od 2019. do 2021. godine.

Kljuéne rijeci: javni dug, strategija, upravljanje javnim dugom, kreditni rejting



Strategy for public debt management

ABSTRACT

Public debt management is considered a process consisting of the formation or establishment
and implementation of a strategy to raise funds to finance government budget deficits, which
seeks to sublimate the level of costs and risks and encourage the development of the domestic
securities market. Strategies set goals and strategic objectives for the purpose of public debt
management in order to reduce risk exposure and ensure the long-term sustainability of public
debt. Strategies that contain goals and strategic targets differ between countries and depend on
different indicators, ie they are determined based on the amount and structure of debt, the
level of fiscal and monetary policy success, the level of capital market development, credit
rating and other macroeconomic indicators. The aim of this paper is to describe the basics of
public debt (concept, classification, objectives), public debt strategies, analyze the structure of
public debt of the Republic of Croatia in the period from 2013 to 2018 and present the goals
and guidelines of public debt management in the Republic of Croatia. 2019 to 2021.

Key words: public debt, strategy, public debt management, credit ratin



SADRZAJ

Lo UVOQ ottt e h ettt ettt et et b et naes 1
2. Metodolo@ija TAAA .....ceeeeiiiiieiie et ettt et e saae bt e enaeeseens 3
3. Temeljni teorijski pOjmoVi JAVNOZ AUZA ......cceeeruiiriieiieiiieiie ettt 5
3.1.  Teorijsko odredenje jJavnog dUZA .......ccceeeeviieiieriieiieeiieeee ettt e 5
3.2, Klasifikacija javnog dUZA .......c.cecciieriieriieiiieeie ettt ettt et et sae e ennas 7
3.3, CilJeVi JAVNOEZ QUEA......cooiiiiiieiieiie ettt ettt ettt ettt e s beesteesabeebeeesbeesaeenseenseeennas 8
4. Javni dug Republike Hrvatske u razdoblju 2013.-2018. godine..........ccceevvevcreeerreeennnennne 10
4.1.  Struktura javnog duga prema vrsti instrumenta zaduzivanja.............ccecceeeeveeennveennne. 14
4.2.  Valutna struktura Javnog dUZa.........cceeeeuiieriieeiiieeieeceeeeee e 18
4.3. Kamatna struktura Javnog dUga..........ccccuieeriiieiiieeiiecieeeee e 20
4.4.  Rocna struktura Javnog dUZA ..........oeouieiiiiiiiiieeieeie et 21
5. Strategija upravljanja javnim dUOM ......cc.cecveriiriiriiniiienieeeeseeeee e 23
6. Kreditni rejting Republike HrvatsKe..........cooviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 28

7. Ciljevi 1 smjernice upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske u razdoblju 2019.-

2021, GOAINE ....vvieiiieeiiieiieeieeite ettt et e it e e bt eteeetbeebeessbeessaessseesseeasseenseessseesseessseenseessseenseenseas 31
T A 1] o) ¢ - B PP 36
0. ZAKIJUCAK.......eiiuiieiieciie ettt ettt ettt ettt e b e e te e et b e e bt e enbe e teeeabeebaeenbeenneens 39
LUIEEIATUTA ...ttt ettt et e e bt et e e s ab e e bt e s sbeebeesabeenbeesaeas 41
L0707 S 1 0] 1 1o ISP PSSRRRRR 43

POPIS GIafiKONa. ....coueiiieiie ettt e e e et e e et e e e be e e e ba e e enaeeeenraeeas 44



1. Uvod

Financijska kriza 2008. godine je dosegla globalne razmjere i izazvala recesiju koja se
prosirila svijetom. U Europi kriza je otpocela kao financijska kriza, zatim se radilo i o
ekonomskoj krizi jer je usporila gospodarsku aktivnost svih zemalja Clanica, a nakon tog
prerasta 1 u duzni¢ku krizu jer su proracunski deficiti 1 javni dugovi dosegli drasti¢ne
vrijednosti. Financijska kriza je povecavala troSkove zaduzivanja koji se najcesce financiraju
povecanjem poreznih davanja.

U trenutcima kada drzava biljezi nestabilnost prihoda i rashoda, sukladno tome drzava
pokusava na razliCitim metodama odnosnom nacinima financirati proracunski deficit.
Financiranje proracunskog deficita provodi se kroz uzimanje zajmova kod Sredi$nje banke,
zaduzivanjem u inozemstvu, prodajom imovine u vlasniStvu drzave ili pak financiranjem na
domacem financijskom trziStu. Javni dug predstavljaju akumulirani proracunski deficit iz
prethodnih godina a drzava ga financira zaduzivanjem. Medutim, u javni dug su ukljucene i

potencijalne obveze koje su rezultat izdanih drzavnih jamstava.

Sukladno tome, upravljanje javnim dugom, koje obuhvaca razumijevanje pojma, strukture 1
strategije upravljanja istim, nosi veliki utjecaj na gospodarske prilike drzave i odrZivost javnih
financija. Predmet istrazivanja diplomskog rada je javni dug Republike Hrvatske u
odabranom razdoblju od 2013. do 2018. godine i strategija upravljanja javnim dugom
Republike Hrvatske. Cilj rada je utvrditi teorijske pojmove javnog duga, kretanje i strukturu
javnog duga Republike Hrvatske, utjecaj istoga na gospodarski rast drzave, pojasniti strategije
upravljanja javnim dugom te izloziti projekcije kretanja javnim dugom i strateske odrednice

to¢nije smjernice upravljanja javnim dugom u razdoblju 2019. do 2021. godine.

Rad bi trebao doprinijeti boljem razumijevanju javnog duga te predociti uzro¢no posljedi¢nu
vezu neefikasnog upravljanja javnim dugom na financije drzave. Podjela rada koncipirana je u

devet poglavlja.

Uvodni dio pojasnjava cilj 1 predmet pristupnog rada. Drugo poglavlje rada je metodologija
rada te su pojasnjene tehnike, metode i instrumenti koji su koristeni pri istraZivanju i izvor
podataka odnosno informacija Tre¢e poglavlje odnosno teorijski pojmovi javnog duga
odreduju pojam javnog duga, upravljanje javnim dugom, njegovu klasifikaciju 1 cilj javnog
duga. U cetvrtom poglavlju tabli¢nim 1 grafickim prikazima analizira se kretanje i struktura

javnog duga Republike Hrvatske u razdoblju od 2013. do 2018. godine. Peto poglavlje opisuje



strategiju upravljanja javnim dugom i pojasnjava pet strategija upravljanja javnim dugom
Republike Hrvatske. Sljede¢e poglavlje odnosi se na kreditni rejting Republike Hrvatske i
prikazana je usporedba s kreditnim rejtingom drugih drzava Europske unije, dok je u Sestom
dijelu prikazana projekcija kretanja javnog duga Republike Hrvatske u razdoblju 2019. do
2021. godine. Osmo poglavlje rada odnosi se na raspravu s prikazom strategija i ostvarenih
rezultata istih. Posljednji dio se odnosi na zavr$na razmatranja te sintezu zaklju¢aka donesenih

na temelju razrade.



2. Metodologija rada

Podaci koji su upotrebljeni prilikom pisanja pristupnog rada baziraju se na sekundarnim
podacima. Najzastupljeniji izvor informacija predstavljaju stru¢ne knjige ekonomske
literature koji sluze za olakSavanje razumijevanja teorijskih pojmova. Takoder, koriStene su
sluZzbene internetske stranice i razli¢iti podaci sa istih poput Ministarstva financija Republike

Hrvatske 1 Hrvatske narodne banke.

U teorijskom dijelu rada se navodi teorijski pojmovi javnog duga i javni dug Republike
Hrvatske od 2013. do 2018. godine te struktura javnog duga za navedeno razdoblje. Tijekom
pisanja diplomskog rada koriSteno je nekoliko metoda. U teorijskom dijelu diplomskog rada
su uglavnom koristene metode deskripcije, deduktivna metoda i metoda klasifikacije. Metoda
deskripcije predstavlja postupak opisivanja ¢injenica, procesa ili predmeta, ali bez znanstvene
pozadine odnosno objaSnjavanja. Navedena metoda koriStena je kako bi se opisao pojam
javnog duga, upravljanje javnim dugom i strategije upravljanja javnim dugom. Deduktivna
metoda je koriStena kako bi se prikazao obuhvat javnog sektora. Metoda klasifikacije
predstavlja sistemsku podjelu opéeg pojma na pojedina¢ne pojmove i koristena je kako bi se
nabrojali kriteriji javnog duga. Statisticka metoda je koriStena u tablicnom prikazu obuhvata
javnog sektora, strukture javnog duga i1 drzavnog duga prema vrsti instrumenata. Pri
grafickom prikazu valutne strukture, kamatne strukture i ro¢ne strukture takoder je koriStena

statisticka metoda.

U prakticnom dijelu rada se navode strategije upravljanja javnim dugom, kreditni rejting te
ciljevi 1 smjernice upravljanja javnim dugom od 2019. do 2021. godine. Objavljeno je pet
strategija te za svaku strategiju je navedeno razdoblje i njezine odrednice. Takoder, strategije i
odrednice su prikazane tabli¢no pri ¢emu je korisStena statisticka metoda. Povijesna metoda je
koriStena u prikazu promjene kretanja i strukture javnog duga Republike Hrvatske kroz
godine. Statisticka metoda je koriStena pri prezentiranju grafickih i tablicnih prikaza.
Navedena metoda se koristi u tablicnom prikazu kreditnog rejtinga Republike Hrvatske i

zemalja Europske unije te grafickog prikaza kretanja udjela javnog duga u BDP-u.

Kao $to je navedeno predmet istrazivanja diplomskog rada predstavlja strategija upravljanja

javnim dugom za razdoblje od 2013. do 2018. godine te primarni cilj diplomskog rada je



pojasniti strategiju upravljanja javnim dugom, izloziti projekcije kretanja javnog duga i
strateSke odrednice upravljanja javnim dugom od 2019. do 2021. godine.
U skladu s predmetom i ciljevima u radu su postavljene i slijede¢e hipoteze:
1) Strategija upravljanja javnim dugom je efikasni instrument u provedbi fiskalne
politike

2) Kreditni rejting Republike Hrvatske je na razini zemalja i ¢lanica Europske unije.



3. Temeljni teorijski pojmovi javnog duga

Drzava se moze zaduzivati na domacem 1 inozemnom trziStu izdavanjem drzavnih
vrijednosnica i1 uzimanjem kredita i pozajmnica od banaka i1 drugih financijskih institucija.
Javni dug oznacava alternativne metode financiranja javnih izdataka koje se temelje na
odnosu vjerovnika i duznika, te se drzava u ulozi duznik obvezuje da ¢e vratiti cjelokupan dug
1 to uvecan za kamate. ZaduZivanjem se najprije financira manjak u proracunu odnosno dug
koji je formiran kao rezultat znacajnijih proracunskih rashoda s obzirom na proracunske
prihode. Takoder, javni dug mogu biti nepodmirene obveze drzave i institucija javnog sektora

koje se mogu kapitalizirati i tako postati javni dug.

3.1. Teorijsko odredenje javnog duga

Upravljanje javnim dugom i zaduzivanje drzave je propisano Zakonom o proracunu (NN
87/08). Zakonodavnim okvirom su definirane ovlasti za zaduzivanje, izdavanje vrijednosnica
1 uzimanje zajmova i drugih financijskih poslova u ime drzave. Prema Zakonu o prora¢unu
(NN 87/08) definiran je drzavni dug i javni dug te razlika izmedu drzavnog i javnog duga.
Drzavni dug je definiran kao dug srediSnjeg proracuna odnosno drZzavnog proracuna. Javni
dug je definiran kao dug proracuna opce drzave takozvanog srediSnjeg proraun, proracuna
lokalnih jedinica 1 izvanproraCunskih korisnika. Javni dug sacinjava dug proracuna opce

drzave 1 op¢enito dugove drustava koji su pod vlasniStvom drzave.

Kako bi se umanyjile postojece visine troSkova otplate drzavnog duga, Ministarstvo financija
obavlja prijevremeni otkup drzavnog duga te samim time se i produZuje prosjecno vrijeme

dospijeca i vremenski raspored placanja otplate drzavnoga duga.

Bajo i dr. (2011:32) definiraju da se drzava moze zaduziti za financiranje deficita odnosno
proratunskog manjka Drzavnog proracuna, zatim financiranjem projektnih aktivnosti u
investicijama 1 specifi¢nih programa koje odobrava Sabor, za isplatu tekucih otplacivanja
nastalog drzavnog duga, pokrice dospjelih placanja po izdanim drzavnim jamstvima,
upravljanje likvidnos¢u, podmirenje obveza Hrvatske Narodne banke za valutnom rezervom i

prijevremenu isplatu drzavnog duga.

Obuhvat javnog duga je razliit u svakoj zemlji te ovisi i o obuhvatu institucija javnog

sektora.



Tablica 1. Obuhvat javnog sektora

JAVNI SEKTOR
Opcéa drzava Javna drzava
SrediS$nja drzava Financijska javna uprava Nefinancijska javna uprava
Regionalna vlast Monetarna javna drustva
Lokalna vlast Nemonetarna financijska

javna drustva

Izvor: Vlastita izrada autora prema Bajo i drugi (2011 :15)

,Prema definiciji MMF-a, u javni dug ne ulazi dug Sredi$nje banke i drzavno negarantirana
zaduZivanja depozitnih 1 nedepozitnih drzavnih financijskih institucija, budué¢i da su te
obaveze ukljucene u statisticke podatke monetarnog fonda odnosno financijskog javnog
sektora. U odnosu na MMF, Svjetska banka prosiruje obuhvat javnog duga na vise institucija
javnog sektora, pa osim izravnih obveza ukljucuje 1 drzavno jamceni dug. Drzavno jamceni
dug ukljucuje sve domace obveze i obveze prema inozemstvu privatnog sektora ¢iju otplatu
jamci javno tijelo. Dakle, zbog nemoguénosti obuhvata duga svih drustava u vlasnistvu
drzave, medunarodne financijske institucije i Europska komisija ogranicile su se na dug opce

drzave kao najboljeg pokazatelja obveza nastalih u javnom sektoru* (Bajo i dr., 2011:19).

Izvori javnog duga su akumulirani manjkovi proracuna proslih godina. Buduéi da se
zaduZivanjem financira manjak u prora¢unu odnosno ve¢i je iznos proracunskih rashoda nad
proracunskim prihodima, javni dug se moze definirati kao zbroj proslih proracunskih deficita.
Jedno od osnovnih nacela proracuna je uravnotezenost prihoda i rashoda proracuna te kada
god nisu uravnoteZeni drzava mora prikazati njihovu razliku na razliCite nacine. Svaki
proracunski deficit u neto iznosu povecava javni dug, dok ga proracunski suficit smanjuje.
Financiranje proracunskog deficita i upotreba proracunskog suficita je prikazano u racunu
financiranja Sto je dio proracuna. Racun financiranja sadrzi primitke od financijske imovine i
zaduzivanja, izdatke za financijsku imovinu, otplatu kredita i zaduzivanja. Kada drzava nema
kapacitet za financiranja javnih rashoda kroz javne prihode, manjak sredstava se moze

financirati prodajom drzavne imovine ili zaduzivanjem.



3.2. Klasifikacija javnog duga

Javni dug se moze kategorizirati prema vise parametara. Klasifikacija svrstava javni dug u

Sest kriterija:

1) ,.institucionalnom obuhvatu,

2) podrijetlu (rezidentnost vjerovnika),
3) rocnoj strukturi,

4) valutnoj strukturi,

5) strukturi kamatnih stopa,

6) utrzivost instrumenata javnog duga® (Bajo 1 dr., 2011:19).

Kriteriji institucionalni obuhvat definira razliku izmedu drzavnog i javnog duga. Kako je 1
ranije reeno, drzavni dug sastoji se od proracunskog duga srediSnje drzave, dok javni dug
odnosno dug op¢e drzave sadrzi proracunski dug sredi$nje drzave te dug jedinica lokalnih

Samouprava.

Kriterij podrijetla odnosno vjerovnikove rezidentnosti moze se podijeliti na vanjski i unutarnji
javni dug. PoSto je ovaj kriteriji podrijetla ili rezidentnosti vjerovnika povremeno teSko
primijeniti, za razlu¢ivanje unutarnjeg i vanjskog duga upotrebljava se trziSte o nastanku
duga. Vanjski dug objedinjuje izravna inozemna zaduZenja, dok neizravna inozemna
zaduzenja se uzrokuju prijelazom potrazivanja s domaceg vjerovnika na odgovarajuceg
vjerovnika u inozemstvu. Unutarnji dug ukljucuje izravne obveze drzave prema vjerovnicima

odredene drzave.

Prema kriteriju ro¢ne strukture dug dijelimo na kratkoroc¢ni, srednjoro¢ni i dugorocni dug.
Kratkoro¢ni dug se podrazumijeva dug s dospije¢em do godinu dana, srednjoro¢ni dug je dug
s dospije¢em od 1 do 10 godina i dugoro¢ni dug je dug s dospije¢em duzim od 10 godina.
Dug po rocnoj strukturi je bitno diverzificirati kako bi se uskladio vremenski redoslijed

otplate duga i izgradile referentne krivulje prinosa na drzavne vrijednosnice.

Kriteriji valutne strukture ukazuje da javni dug moze kotirati u domacoj i inozemnoj valuti.
Ukoliko se dug izdaje u domacoj valuti, u vecoj mjeri se izgraduje referentna domaca krivulja
prinosa zbog cega je preporucljivo kreditiranje u domacoj valuti od inozemne valute.
Takoder, zbog rizika promjene te¢aja inozemne valute je pozeljno zaduzivanje u domacoj

valuti. No, postoje 1 nepozeljne strane zaduzivanja u domacoj valuti poput utjecaja na



stabilnost monetarnog sustava, otplac¢ivanjem svih obveza za financiranjem drzave na
domacdem trziStu $to moze izazvati u¢inak istiskivanja. Ukoliko je dug izraZzen u inozemnoj
valuti potrebno ga je diverzificirati na veci broj valuta kako bi se izbjeglo izlaganje tecajnim

rizicima.

Prema parametru strukture kamatnih stopa razlikuje se dug s varijabilnom i dug s fiksnom
kamatnom stopom. ,, Dug s fiksnom kamatnom stopom propisuje fiksnu godisnju naknadu u
postotku glavnice koju duZznik isplacuje vjerovniku. Ukoliko se vjerovnik zeli zastiti od
porasta kamatnih stopa, moze traziti izdavanje duga po varijabilnoj kamatnoj stopi.
Varijabilna kamatna stopa se odreduje uz fiksnu premiju na jednu od referentnih kamatnih

stopa na medunarodnom financijskom trzistu* (Bajo i dr., 2011: 20).

Ukoliko trziSte ocekuje da ¢e do¢i do pada kamatnih stopa, drzavi je preporucljivo da uzima
dugove s varijabilnom kamatnom stopom, a ukoliko se ocekuje povecanje onda s fiksnom

kamatnom stopom.

Kriterij utrZivost instrumenata javnog duga moZze biti utrziv i neutrziv. UtrZivi instrumenti
javnog duga podrazumijevaju instrumente duga koji omogucéuju trgovanje na financijskim
trziStima, dok neutrzivi instrumenti podrazumijevaju instrumente koji se drze do dospijeca
duga. Drzavne vrijednosnice ubrajaju se u utrzive instrumente, dok se u neutrzive instrumente

ubraja zaduZivanje kreditima.

3.3. Ciljevi javnog duga

Drzavni portfelj duga predstavlja najznacajniji i najistaknutiji financijski portfelj, a sastoji se
od slozenih 1 rizi¢nih financijskih struktura. Slabo strukturirani portfelj javnog duga moze
prouzrociti znacajan rizik imovini i obvezama kao i financijskoj stabilnosti drzave. Stoga,
kvalitetno upravljanje javnim dugom, adekvatna struktura duga i upravljanje rizicima,
doprinosi smanjenju izloZenosti drzave velikom broju rizika. Upravljanje javnim dugom
pomaze vladi 1 ministarstvu financija da razviju svijest o utjecaju financiranja zaduzivanjem

drzave.

,»Glavni cilj upravljanja javnim dugom je osiguranje sredstava za financijske potrebe drzave,
minimiziranje troSkova zaduZivanja uz razuman stupanj rizika te potpora razvoju domaceg

financijskog trzista,, (Bajo i dr.,2011:94).



Usprkos tomu $to upravljanje javnim dugom za primarni cilj ima skupljanje sredstava kojim
drzava ostvaruje svoje javne potrebe odnosno financijske potrebe i podmiruje obveze, mnoge
brojne zemlje imaju definirane i dodatne ciljeve upravljanja javnim dugom koje su uskladene
s makroekonomskim i fiskalnim okvirima. Takoder, veéini zemalja zajednicki cilj uz

financijske obveze drzave je minimiziranje troSkova zaduzivanja uz prihvatljiv stupanj rizika.

Prema Baji 1 Pezer (2012:45) uz definiran temeljni cilj, pojedinim zemljama su ciljevi 1
mogucénosti razliciti. Potrebe zemlje su izradene ovisno o razvijenosti trzista kapitala, visini i
strukturi duga, kvaliteti fiskalne i monetarne politike kao i makroekonomskom okruzenju te
kreditnom rejtingu. Medutim, bez obzira na stupanj razvijenosti pojedinih drzava, drzave
trebaju uspostaviti kvalitetan sustav upravljanja javnim dugom sukladno potrebama i

ciljevima drzave.

Kako bi se §to kvalitetnije i1 efikasnije upravljalo javnim dugom definiraju se ciljevi
upravljanja javnim dugom kao prva stavka pri odredivanju strategije za upravljanje javnim
dugom. Razina uspjeSnosti upravljanja javnim dugom ovisi o ostvarenju zadanih ciljeva.
Postavljeni ciljevi upravljanja javnim dugom su prikazani u kontekstu strateskih meta
odnosno u okviru pokazatelja koji prikazuju stupanj izlozenosti drzave odredenom riziku.
StrateSke mete predstavljaju korisne vrijednosti strukture portfelja javnog duga, ali uz
prihvatljiv stupanj rizika u pojedinom razdoblju. Agencija za upravljanje javnim dugom
sastavlja prijedlog upravljanja javnim dugom u kojem su sastavni dio prijedloga i strateske
mete. Jednom utvrdene strateSke mete postaju i sluze kao temelj za izradu strategije za
upravljanje rizicima. Svaka drzava kreira razlicite strategije upravljanja javnim dugom tocnije
razliCite strukture javnog duga odredene drzave su rezultat i jedinstvenih strateskih meta

pojedine drZave jer se znacajno razlikuju.



4. Javni dug Republike Hrvatske u razdoblju 2013.-2018. godine

Zakonom o proracunu (NN 15/15) je odreden primarni cilj zaduZzivanja i upravljanja javnim
dugom koji je fokusiran na osiguravanje financijskih sredstava drzavnog proracuna te
postizanjem minimalnog srednjoronog 1 dugorocnog troSka financiranja usvajanjem
razumnog stupnja rizika. Nuzno je upravljati rizicnim faktorima kako bi se pogodovalo
ostvarenju fiskalnih projekcija, omoguéila stabilnost odnosno odrzivost i adekvatna forma
duga te ostvarili ciljevi koji su postavljeni strategijom upravljanja dugom. Svrha zaduzivanja i
razlog zbog kojeg se provodi su podmirivanje proracunskog deficita, investicijskih projekata i
specificnih programa koje odobrava Sabor, otplata drzavnog duga, pokrivanje dospjelih
obaveza placanja koji se odnose na drzavna jamstva, upravljanja likvidnos¢u te s ciljem

podmirivanja nuznosti Hrvatske narodne banke za medunarodnim pricuvama.

Republika Hrvatska objavljuje podatke o javnom dugu od 1994. godine. Javni dug
podrazumijeva drzavni dug i drzavna jamstva, dok drzavni dug podrazumijeva ukupan dug

srediSnje drzave, izvanproracunski fondovi i lokalne i regionalne jedinice samouprave.

Upravljanje javnim dugom predstavlja proces koji je usmjeren ka definiranju strukture duga,
ocjeni i analizi troska duga. Primarni cilj se temelji na smanjivanju rizika s obzirom na njihov
neposredan znac¢aj na drzavni proracun, sustav financija i trziSte kapitala, a shodno tome i1 na
fiskalnu i makroekonomsku politiku kao i na razinu stabilnosti zemlje. Strategija financiranja
javnog duga obuhvaca vrste instrumenata, ro¢nost, valutnu strukturu duga te potiskuje portfel;

duga prema adekvatnoj koncepciji troskova uz racionalnu razinu rizika.

U nastavku je prikazana struktura javnog duga u vremenskom razdoblju od 2013. do 2018.

godine.

10



300000 90,000%

80,000%
250000
70,000%
200000 60,000%
en ]
| 50.000%
= 150000 a)
g @
E 40,000% <2
100000 30,000%
20,000%
50000
10,000%
0 ,000%

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Javni dug Javni dug (%BDP-a)

Grafikon 1. Prikaz javnog duga i udjela javnog duga u BDP-u za razdoblje od 2011. do 2018.
godine

Izvor: Vlastita izrada autora prema Hrvatskoj Narodnoj banci i Drzavnom zavodu za statistiku
(2019.)
Prema Ministarstvu financija (2019:11) i raspolozivim podacima o potencijalnim obvezama
op¢e drzave, koncem 2017. godine obveze javnih poduzeca pri ¢emu su pod nadleznoScu
drzave, iznosile su svega 9,7% BDP-a, §to je rezultiralo da Republika Hrvatska zauzima
mjesto pri samom dnu po iznosu potencijalnih obveza u komparaciji s ostalim drzavama
Clanicama Europske unije. Razlog prilicno niske razine potencijalnih obveza je ishod
prethodnog vodenja metodologijom ESA 2010 i preraspodjele znacajnog broja poduzecéa pri
¢emu su u drzavnom vlasniStvu u sektor opée drzave. Zakonom o izvrSavanju Drzavnog
proracuna Republike Hrvatske (NN 113/18) za 2019. godinu je ustanovljeno da godisnja
vrijednost financijskih jamstava za navedenu godinu iznosi 3,9 milijardi kuna, od ¢ega iznos

od 1,3 milijarde kuna se odnosi na izvanproracunske korisnike drzavnog proracuna.

Tablica 2. Struktura javnog duga u razdoblju od 2014. do 2018.

Stanje i
struktura
javnog duga,
mil. HRK

1. Unutarnji
dug opce 160.179 166.066 173.290 172.898 180.279

drzave*

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
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1.1 Unutarnji
dug
srediSnje
drzave

HAC
ARZ
HRT
HZI
HBOR
HZ
PUTNICKI
PRIJEVOZ
HV
HC
DAB
FZOEU
CERP
JPP I
KONCESIJE
FNOI
LU ZADAR
1.2 Unutarnji
dug fondova
socijalne
sigurnosti
1.3 Unutarnji
dug lokalne
drzave

2. Inozemni
dug opce
driave
2.1 Inozemni
dug srediSnje
drzave
HAC
ARZ
HRT
HZI
HBOR
HZ
PUTNICKI
PRIJEVOZ
HV
HC
DAB
FZOEU
CERP
JPP I
KONCESIJE
FNOI
LU ZADAR

155.076

11.007
1.760
407
2.252
1.847

1.546
7.459

1.174
215
453

5.298

118.315

117.834

12.712
5.434
0
115
13.186

161.224

11.964
1.759
349
2.295
2.057

1.150
7.886

999
213
361

5.110

118.307

117.894

11.857
4.954
0
253
12.616

196

0
2.098
0
0
34

5.965

168.814

12.138
2.149
375
721
1.846

779
7.605

381
622
211
268

4.809

109.476

109.101

11.807
4.438
0
285
14.492

177

0
1.876
0
0
0

6.088

878

168.586

10.073

1.486
297
591
711

15

570
3.563

422
331
423
178

4.747

111.418

111.076

8.271
3.941
0
338
16.282

106

0
1.520
0
0
0

5.666

874

175.723

9.748
1.784
207
651
1.002

381
3.454

428

461
88

5.080

104.415

104.077

7.021
3.119
0
318
15.100

163

0
1.381
0
0
0

5.731

798
12



1.2 Inozemni

dug fondova 0 0 0 0 0
socijalne
sigurnosti

1.3 Inozemni

dug lokalne 481 414 375 342 337

drzave

UKUPNI

JAVNI DUG

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija i Hrvatskoj Narodnoj Banci (2018.)

278.493 284.373 282.766 284.316 284.694

Prema Izvjes¢u o proraCunskom manjku i razini duga opée drzave (Ministarstvo financija,
2019:8), javni dug na kraju 2018. godine iznosio je 284,7 milijardi kuna, odnosno 74,6%
BDP-a. Javni dug je smanjen za postotna boda u iznosu od 3,2 u odnosu na proslu godinu,
premda je u prethodne tri promatrane godine javni dug biljezio smanjenje za vise od 9
postotnih bodova. Kvalitetnom politikom zaduzenom za upravljanje javnim dugom i
kompetentnim provodenjem fiskalne politike ostvareno je smanjenje rashoda za kamate. Na
napredovanje javnog duga tijekom 2018. godine uvjetovalo je nekoliko pokazatelja. Ostvaren
je proracunski suficit u iznosu od 758 milijuna kuna ili 0,2% BDP-a, kamatne stop su
znacajno snizene 1 te je poviSena razina likvidnosti, optimirani su i kriteriji zaduzivanja na
inozemnom i1 domacem financijskom trziStu Sto je rezultiralo na daljnje smanjenje rashoda za
kamate i postizanje fiskalnog viska od 2,5% BDP-a. Tokom 2018. godine uocava se i blaga

aprecijacija kune u odnosu na euro.

Ukoliko se analizira razina drzavne vlasti, pretezni dio javnog duga predstavlja dug sredi$nje
drzave te iznosi 279,3 milijarde kuna. Preostali dio duga od 5,4 milijarde kuna pripada sektoru
lokalne drzave, dok 1,1 milijuna kuna se referira na dug fondova socijalne sigurnosti. U dug
sektora srediSnje drzave se podrazumijeva zaduZzivanje korisnika drzavnog proracuna i dug
izvanproracunskih korisnika drzavnog proracuna. Dug izvanproracunskih korisnika drzavnog
duga iznosi 5,6 milijardi kuna, zatim dug trgovackih drustava koji spadaju u sektor srediSnje
drzave 1 HBOR-a iznosi 39,1 milijardu kuna. Sukladno tome slijedi dug javno-privatnih
partnerstva 1 koncesija u iznosu od 6,2 milijarde kuna 1 dug FNOI-a koji iznosi 88 milijuna
kuna. Na dug cestovnog sektora odnosi se 26,5 milijardi kuna, $to je 2,3 milijarde kuna manje
u odnosu na 2017. godinu odnosno 13,5 milijardi kuna u odnosu na 2016. godinu. Razlog

tome jest provedeno financijsko restrukturiranje cestovnih drustava u drzavnom vlasnistvu.

Lokalna drZava to¢nije Zupanije, op¢ine i gradovi u strukturi javnog duga sudjeluju oko 2%.

Lokalne zajednice s ograni¢enim postotkom zaduzivanja moraju imati odobrenje Vlade, ali
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iskljucivo za investicije koje se financiraju iz njezina prorauna. Zupanije, op¢ine i gradovi se

najces¢e zaduzuju izdavanjem municipalnih obveznica ili uzimanje kredita.

4.1.  Struktura javnog duga prema vrsti instrumenta zaduZivanja

Pod dugom drZzavnog proracuna podrazumijeva se domaci i inozemni dug. Domaci dug
predstavljaju trezorski zapisi, obveznice i krediti na domacem trziStu kapitala. Inozemni dug
¢ine obveznice 1 krediti na inozemnom financijskom trzistu. Kretanje duga drzavnog
prorauna prema vrsti instrumenata u razdoblju 2013. - 2018. godine predstavljeno je

sljede¢om tablicom.
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Tablica 3. Drzavni dug prema vrsti instrumenata

mil. mil. o mil. o mil. mil. o mil. o
HRK % HRK % HRK % HRK % HRK % HRK %
DOMACI DUG 112.697 | 57,70% | 119.512 | 57,80% | 124.124 | 57,00% | 125.892 | 58,00% | 130.096 | 56,50% | 137.690 | 58,20%
1. Obveznice 58710 | 30,00% | 65.892 | 31,90% | 69.594 | 32,00% | 75.754 | 34.90% | 83.360 | 3620% | 87.437 | 37,00%
2. Trezorski zapisi 27.892 | 1430% | 29367 | 14.20% | 27.686 | 12,70% | 28.673 | 13.20% | 28.601 | 12,40% | 30.139 | 12,70%
3. Krediti 26.095 | 1330% | 24253 | 11,70% | 26.844 | 12,30% | 21.465 | 9.90% | 18.135 | 7.90% | 20.114 | 8.50%
INOZEMNI DUG 82.784 | 42,30% | 87.173 | 42,20% | 93.452 | 43,00% | 91.282 | 42,00% | 100.317 | 43,50% | 98.797 | 41,80%
1. Obveznice 66.159 | 33.80% | 73.215 | 3540% | 79.756 | 36,70% | 79.320 | 36.50% | 87.946 | 3820% | 87.241 | 36.90%
2. Krediti, od éega 16.625 | 8.50% | 13.958 | 6.80% | 13.697 | 6,30% | 11.963 | 5.50% | 12371 | 540% | 11.556 | 4.90%
med“nafr?iﬁig;am” ske | 10082 | 5.60% | 10.626 | 5.10% | 10972 | 5.00% | 11452 | 530% | 12.354 | 540% | 11.554 | 4.90%
Ukupan drzavni dug | 195.481 | 100,00% | 206.685 | 100,00% | 217.577 | 100,00% | 217.174 | 100,00% | 230.413 | 100,00% | 236.488 | 100,00%

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
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Prema vrsti instrumenta zaduzivanja tijekom 2013. godine domaci dug je iznosio 112 697
milijardi kuna. Ucestalo zaduzivanje rezultiralo je porastom domaceg duga u 2014. godini na
iznos od 119 512 milijardi kuna. Tijekom 2015. i 2016. godine nije bilo veéih promjena u
zaduzivanju pa je domaci dug u 2015. godini iznosio 124 124 milijarde kuna, dok tijekom
2016. godine domaci dug iznosi 125 892 milijarde kuna. Udio inozemnog duga tijekom 2013.
godine je iznosio 82 784 milijarde kuna, a tijekom 2014. godine inozemni dug je rezultirao u
iznosu od 87 173 milijarde kuna. Tijekom 2015. godine dolazi do porasta inozemnog duga u
ukupnom drzavnom dugu u iznosu od 94 452 milijarde kuna, ali se u 2016. godini smanjuje
na 91 282 milijarde kuna. U strukturi drZavnog duga prema vrsti instrumenta zaduzivanja
rezultat je porast domaceg duga za postotne bodove u iznosu od 1,7, to¢nije s 56,5% koncem
2017. godine na 58,2% koncem 2018. godine. Istodobno, udio inozemnog duga u ukupnom

drzavnom dugu se reducirao s 43,5% koncem 2017. godine na 41,8% koncem 2018. godine.

Analiziraju¢i same instrumente zaduzivanja, najznacajniji dio javnog duga uslijedio je
uzimanjem duga u obliku dugoro¢nih vrijednosnih papira, odnosno obveznica i to sa 73,9%,
zatim putem kredita s 13,4% te kratkoro¢nih vrijednosnih papira, odnosno trezorskih zapisa s

12,7%.

Ministarstvo financija u skladu s Pravilima i uvjetima aukcija organizira aukcije trezorskih
zapisa. Najveée zanimanje i potencijal imaju trezorski zapisi s dospijecem 364 dana. Ukupan
1znos zabiljezenih trezorskih zapisa iznosi 30,2 milijarde kuna, od Cega dio trezorskih zapisa s

dospijecem 364 dana iznosi 63,1%.

Analiziranjem izvora financiranja drZzavnog proracuna je orijentirano na medunarodne i

domace izvore.
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Grafikon 2. Krivulja prinosa inozemnih obveznica
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
Promatraju¢i medunarodne izvore Republika Hrvatska izdala je na medunarodnom trzistu
obveznice koje su u iznosu od 750 milijuna eura s dospije¢em 2028. godine. Novcana
sredstava koja su dobivena tim izdanjem su se koristila za refinanciranje obveznica s
dospije¢em identi¢nog iznosa. Prilikom refinanciranja se ustedilo na kamatama u iznosu od

180 milijuna kuna od refinanciranog duga.
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Grafikon 3. Krivulja prinosa domacih obveznica

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
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S druge strane, na domacem trzistu Republika Hrvatska je izdala obveznice u iznosu od 5,5
milijardi kuna s dospije¢em 2023. godine i obveznice u iznosu od 5 milijardi kuna s
dospije¢em 2029. godine. Novcana sredstva koja su dobivena odnosno prikupljena
ishodenjem obveznica koriStena su u svrhu refinanciranja obveznica te iznose 6 milijardi kuna
i financiranje potreba drzavnog proracuna. Prilikom refinanciranja se ustedilo na kamatama u

iznosu od 200 milijuna kuna.

4.2.  Valutna struktura javnog duga

Javni dug Republike Hrvatske denominiran je u tri valute: kuna, euro i americ¢ki dolar.
Grafikonom 3. je prikazano valutna struktura drzavnog duga na dan 31. prosinca 2018.

godine.

4,100%

44,600%

. 17,800% l/

EUR = EURVK = HRK = USD

Grafikon 4. Valutna struktura drzavnog duga na dan 31. prosinca 2018. godine
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
Valutna struktura drzavnog duga prikazuje u kolikom postotku i koje valute je denominiran
javni dug. Izuzetan dio duga je denominiran u stranim valutama te sukladno tome dug
denominiran u eurima iznosi 44,6%, zatim dug denominiran u kunama iznosi 33,5% i dug
denominiran u americkim dolarima iznosi 4,1% cjelokupnog duga drzave. Dug denominiran u
valuti euro se odnosi djelomi¢no na dug izrazen u eurima, a moguce ga je platit u kunama te

predstavlja 17,8% ukupnog drZzavnog duga.
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Grafikon 5. prezentira kretanje valutne strukture drzavnog duga u razdoblju od 2013. do 2018.

godine.
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Grafikon 5. Kretanje valutne struktura drzavnog duga u razdoblju 2013. - 2018. godine
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
Tijekom 2018. godine zastupljenost kunskog duga u ukupnom javnom dugu porastao je s
obzirom na 2017. godinu, s iznosa od 31,3% na 33,5%. Taj porast duga u kunama je rezultat
usmjerenosti Republike Hrvatske na zaduzivanje u kunama to¢nije na domacdem trziStu
kapitala u domacoj valuti, Sto je uvelike doprinijelo stvaranju dugoro¢ne krivulje prinosa.
Udio duga denominiran u eurima u ukupnom drzavnom dugu smanjen je tijekom 2018.
godine na 62,4% u usporedbi na 2017. godinu kada je iznosio krajem godine 64,6%.
Reduciranje rizika koji se odnosi na valute javnog duga je jedan od smjernica strategije

upravljanja dugom.

Republika Hrvatska je u razdoblju od 2009. do 2013. godine izdala Sest euroobveznica.
Euroobveznice su denominirane u ameri¢kim dolarima s obzirom da se afirmirala obveza za
povecanjem investitora i trziSta u razdoblju jacih tendencija financiranja i poveéane razine
volatilnosti Eurozone prouzrocene financijskom krizom odredenih ¢lanica. Uslijed neophodne
potrebe eliminiranja rizika valuta isporuceno je pet valutnih swap transakcija obveznica.

Izdane obveznice u americkim dolarima i odgovaraju¢e kamate po ranije fiksiranom omjeru
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USD/EUR se preusmjeravaju u obveze iskazane u eurima, te buduci da je doslo do umanjenja

volatilnosti EUR/HRK samim time se sprjecava rizik nepovoljnih valutnih promjena.

4.3. Kamatna struktura javnog duga

Graficki prikaz kretanja strukture drzavnog duga prema vrsti kamatne stope u razdoblju od

2013. do 2018. godine.
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Grafikon 6. Struktura dugoro¢nog drzavnog duga prema vrsti kamate 2013.-2018. godine
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
Na pocetku promatranog razdoblja, drzavni dug s fiksnom kamatnom stopom ¢inio je 80,6 %,
a drzavni dug s promjenjivom kamatnom stopom 19,4% ukupnog drZzavnog duga. 1z grafickog
prikaza moZze se primijetiti trend blagog rasta udjela drzavnog duga s fiksnom kamatnom
stopom u odnosu na drzavni dug s promjenjivom kamatnom stopom. Koncem 2018. godine
89,1% duga drzavnog proracuna se odnosi na udio javnog duga s fiksnom kamatnom stopom,
Sto rezultira porastom od 0,2 postotna boda s obzirom na 2017. godinu. Usmjerenost na
zaduzivanje dugoro¢nim vrijednosnim papirima za ishod ima porast dijela duga s fiksnom
kamatnom stopom. Stabiliziranje kamatnog rizika javnog duga takoder se ubraja u ciljeve

trogodis$nje strategije upravljanja javnim dugom.
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4.4. Roc¢na struktura javnog duga

Strategija u kojoj je vrSeno otplacivanje glavnice tuzemnog to¢nije domaceg i inozemnog

javnog duga za razdoblje od 2011. do 2020. godine prikazana je Grafikonom 7.
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Inozemni dug = Domac¢i dug

Grafikon 7. Dospijeé¢e dugoro¢nog drzavnog duga 2011. — 2020. godine
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2011)
Strategija podmirivanje duga za razdoblje 2011. - 2020. godine prikazuje povecani napor
otpla¢ivanja tokom prve polovine promatranog razdoblja, jer su refleksija dospjelih domacih 1
inozemnih obveznica te triju sindiciranih deviznih kredita domacih banaka. Izmedu ostalog,
primjetan je povecani napor podmirenja koncem razdoblja, Sto je rezultat dospjelih obveznica
ishodenih tokom 2004., 2009. i 2010. godine. Upravljati uspjesno javnim dugom moguce je
postizanjem ujednacenog tereta otplate u daljnjem periodu, dok posebnu pozornost

posvecivati ¢e se uskladivanju dospijeca duga.

Projekcija otplate glavnica domaceg i inozemnog dugorocnog duga u razdoblju od 2019. do

2032. godine prikazana je Grafikonom 8.
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Grafikon 8. Dospijece dugorocnog drzavnog duga 2019. — 2032. godine
Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019)
U projekciju otplate glavnice duga nisu obuhvacene kratkorone obveze po trezorskim
zapisima. Krajem 2018. godine kratkorocne obveze iznosile su 30,1 milijardu kuna. Ne
racunajuci iznos dospijeca kratkoro¢nih obveza, tijekom 2019. godine neophodno je podmiriti
dugorocne obveze. U istom razdoblju dugorofne obveze su iznosile 22,6 milijardi kuna.
Osobita pozornost posvelivati ¢e se odrzavanju ujednacenog dospije¢a duga jer je za
upravljanje javnim dugom bitno omoguditi ujednacen teret otplata u budu¢em periodu.
duljim periodom moguénosti otplate u odnosu na trenuta¢nu situaciju na financijskim

trziStima.
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5. Strategija upravljanja javnim dugom

Za upravljanje javnim dugom nuzna metoda je redovito objavljivanje i odluka provedbe
strategije upravljanja javnim dugom. Ciljevi strategije upravljanja javnim dugom su bazirani

na procjeni troSkova i rizika ali uz makroekonomska 1 trziSna ogranicenja.

Od neovisnosti drzave Republike Hrvatske objavljeno je pet strategija upravljanja javnim
dugom. Prva strategija 2006. se odnosi na razdoblje upravljanja javnim dugom 2006.-2009.
godine. Poc¢etkom 2011. godine je objavljena druga strategija po redu za upravljanja javnim
dugom koja se odnosi na razdoblje 2011. - 2013. godine, treca strategija se odnosila za
vremensko razdoblje od 2017. do 2019. godine, Cetvrta strategija je kreirana za period
upravljanja javnim dugom od 2018. do 2020. godine i zadnja strategija za upravljanje javnim

dugom je kreirana za razdoblje od 2019. do 2021. godine.

Prema Ministarstvu financija (2006:23) pojavom prve strategije za upravljanje javnim dugom
u razdoblju od 2006. do 2009. godine dolazi do napretka u upravljanju rizicima portfelja
javnog duga. Ciljevi strategije javnog duga 2006.-2009. godine su oprezno upravljanje javnim
dugom, transparentno zaduZzivanje, promicanje likvidnosti u drzavne vrijednosne papire,
poticanje razvoja infrastrukture na trzistu kapitala, objava kalendara izdavanja i tromjesecnih

planova zaduzivanja.

Prema Ministarstvu financija (2011:19) druga strategija za upravljanje javnim dugom u
razdoblju 2011.-2013. godine definira ciljeve na temelju neostvarenih ciljeva prethodne
strategije za upravljanje javnim dugom. Ciljevi strategije upravljanja javnim dugom u periodu
od 2011. do 2013. godine doprinose stabiliziranju javnog duga u BDP-u, produljenju
prosjecne ro¢nosti dospijea i smanjenju udjela kratkoroénog duga u ukupnom dugu,
uvodenju mehanizma koji $titi od rizika valute, razvoju krivulje prinosa na domadem i

vanjskim trziStima 1 neprestanom razvoju i unapredenju domaceg trzista vrijednosnih papira.
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2006. —
2009.
godine

2011. -
2013.
godine

2017.—
2019.
godine

2018. -
2020.
godine

2019. -
2021.
godine

Tablica 4. Prikaz objavljenih Strategija upravljanja javnim dugom i smjernica

STRATEGIJA UPRAVLJANJA JAVNIM DUGOM

Razborito i
oprezno
upravljanje
javnim
dugom

Doprinos
stabilizaciji
udjela javnog
duga u BDP-
u

Smanjenje
udjela javnog
duga u BDP-

uzal0
postotnih
bodova do
2020. godine

JaCanje
kontrole
poslovanja
javnih
poduzeca

Uc¢inkovitiji
sustav
financijskog i
statistickog
planiranja i
izvjestavanja
izvanproracu
nskih
korisnika

Transparentn
oi
predvidivo
zaduzivanje i
upravljanje
javnim
dugom

Produljenje
prosjecne
ro¢nosti
dospijeca i
smanjenje
udjela
kratkoro¢nog
dugau
ukupnom
dugu
Smanyjiti
troSak kamata
javnog duga

Jacanje
institucionaln
og i pravnog
okvira
upravljanja
javnim
dugom

Odrzivost
javnih
financija i
fiskalne
politike
Zakonom o
fiskalnoj
odgovornosti

SMJERNICE
Izgradnja Uvodenje
referente aukcija za

domace izdavanje
krivulje obveznica
prinosa
Uvodenje Razvoj
mehanizma krivulje
zastite od prinosa na
valutnog domacem i
rizika vanjskim
trziStima
Smanjivanje =~ Ublazavanje
proracunskog valutnog
manjka rizika
Ublazavanje = Ublazavanje
rizika valutnog
refinanciranja rizika
Ublazavanje =~ Smanjivanje
valutnog kamatnog
rizika rizika
provedbom
odgovorne i
odrzive
fiskalne
politike

Objava
kalendara
izdavanja i
tromjesecnih
planova
zaduZzivanja

Kontinuirani
razvoj i
unapredenje
domaceg
trzista
vrijednosnih
papira

UblaZavanje
kamatnog
rizika

Smanjenje
kamatnog
rizika
unaprjedenje-
m kreditnog
rejtinga

Smanjivanje
manjka
drzavnog
proracuna u
okviru novog
Zakona o
proracunu

Uvodenje
sustava
primarnih
dilera

Ublazavanje
rizika
refinanciranja
1 smanjenje
kratkoro¢nog
duga u
ukupnom
javnom dugu

Povecanje
transparentno
sti javnog
duga i
zaduzivanja

Povecanje
transparentno
sti javnog
duga i
zaduzivanja

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2006., 2011., 2017., 2018., 2019.)

24



Prema Ministarstvu financija (2017:27) tre€a strategija za upravljanje javnim dugom
definirana za razdoblje od 2017. do 2019. godine ima u cilju podizanje udjela javno duga u
BDP-u na odrzivu putanju, smanjiti troSak kamata koje RH placa i danas na javni dug,
smanjivanje proratunskog manjka, ublazavanje valutnog i1 kamatnog rizika te rizika
refinanciranja i viSegodi$njeg trenda povecanih medugodisnjih stopa povecanja udjela javnog
duga u BDP-u i omogucéavanju financijskih sredstava za drzavni proraun, generiranjem
najnizeg srednjorocnog 1 dugorocnog troska financiranja uz preuzimanje odredenog stupnja

rizika.

Prema Ministarstvu financija (2018:32) Cetvrta strategija za upravljanje javnim dugom za
razdoblje 2018. do 2020. godine ima isti cilj kao i prethodna strategija za upravljanje javnim
dugom, a rijec je o smanjenju postotka javnog duga u BDP-u. Iako je doSlo do minimalizacije
udjela javnog duga u BDP-u tijekom prethodne strategije, visok stupanj odnosno razina
javnog duga iziskuje ekonomsku politiku koja je usmjerena na rast gospodarstva,
kontinuiranu fiskalnu konsolidaciju te pokretanje drzavne imovine §to ¢e biti popraceno
politikom aktivnog upravljanja javnim dugom. Premda u srednjorocnom razdoblju dolazi do
smanjenja rizika, oni 1 dalje postizu visoku razinu osobito unutar pojedinih scenarija testova
osjetljivosti. U ovoj strategiji za razdoblje od 2018. do 2020. godine znacajan naglasak je na
postizanju veée transparentnosti javnog duga i samog zaduzivanja $to se manifestira putem

javno objavljenih planova, uvjeta kao i pravila zaduzivanja.

Kako bi potencijalni investitori bili §to kvalitetnije 1 razumljivije informirani i kako bi se Sto
korisnije predvidjelo zaduzivanje prema Ministarstvu financija (2018:35) u strategiji se

prikazuju:

1) projekcija zaduzivanja drzavnog proracuna do 2020. godine,

2) kalendar izdavanja trezorskih zapisa tijekom 2018. godine po datumima,

3) plan izdavanja obveznica tijekom 2018. godine

4) projekcija otplata glavnice duga drzavnog proracuna za razdoblje 2018. - 2028.,

5) projekcija otplata unutarnjeg duga i medunarodnih obveznica Republike Hrvatske,

6) prikaz aktivnih obveznica RH izdanih u razdoblju od 2007. do 2017. godine s
dospije¢ima 2017. - 2032. godine,

7) kretanje premije rizika za Republiku Hrvatsku u razdoblju od 2013. do 2018. godine

usporedujuci s drzavama Europske unije.
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»trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2019. - 2021. naslanja se na osnovne
ciljeve 1 provedbene metode unapredenja odrzivosti ukupnog javnog duga i ublazavanja
povezanih rizika definiranih u proSlogodiSnjoj Strategiji upravljanja javnim dugom. Uz
detaljne prikaze povijesnog kretanja i strukture javnog duga, trogodiSnjih projekcija i nacela
ostvarenja utvrdenih planova financiranja, Strategija identificira i provedbene rizike te nacela

njihovog ublazavanja, s naglaskom u podrucjima:

1) pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,

2) ublazavanja rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkorocnog duga u ukupnom
javnom dugu,

3) ublazavanje valutnog rizika javnog duga,

4) ublazavanja kamatnog rizika javnog duga te

5) povecanja transparentnosti javnog duga 1 zaduzivanja“ (Ministarstvo financija

Republike Hrvatske, 2019:4).

Globalna zdravstvena kriza koja zapocinje pocetkom 2020. godine i1 uzrokovana je
pandemijom koronavirusa je prisilila svijet u kratkom vremenskom razdoblju na suocavanje s
ekonomskim posljedicama. Pandemija je pogodila svjetsko gospodarstvo kada je veé prisutno
opadanje globalne aktivnosti, ponajvise trgovinske razmjene. Vremensko trajanje ekonomske
krize uzrokovane pandemijom koronavirusa jo$ uvijek je vrlo neizvjesno, no pretpostavlja se
da ¢e sveukupni utjecaj pandemije na svjetsku proizvodnju biti veéi od globalne krize 2008.
godine. Medutim, Republika Hrvatska ovu ekonomsku krizu ipak docekuje spremnija od

globalne financijske krize s obzirom na manje vanjske i unutarnje neravnoteze.

Prema Programu konvergencije Republike Hrvatske (2020.) mjere za pomo¢ hrvatskome
gospodarstvu uslijed pandemije su: odgoda i otpis placanja izravnih poreza i1 doprinosa
poduzetnicima s poteskocama u poslovanju, potpore za ocfuvanje radnih mjesta, mjere
usmjerene na mikro, male i srednje poduzetnike, krediti Hrvatske banke za obnovu i razvitak
(HBOR) i poslovnih banaka te funkcioniranje sustava javnih financija i odrzivosti
financiranja javnih usluga. Cilj je prvenstveno pruziti pomo¢ privatnom sektoru da prebrodi
krizu uspjesno kroz ocuvanje radnih mjesta, isplatu pla¢a, odnosno rjeSavanje problema

nelikvidnosti.

Udio javnog duga u BDP-u tijekom 2020. godine je zabiljezio rast za 13,5 postotnih bodova u
odnosu na 2019. godinu to¢nije s 73% javni dug je porastao na iznos od 86,7% BDP-a.

Razlog povecanju udjela javnog duga u BDP-u je ponajvise zbog povecanih potreba za
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zaduzivanjem S§to je rezultat negativnog fiskalnog wucinka uzorkovan pandemijom
koronavirusa. No, oc¢ekuje se smanjenje udjela javnog duga u BDP-u na razinu od otprilike
84% . Trenutno, Republika Hrvatska ¢e imati potrebu za dodatnim zaduZivanjem S$to ce
samim time imati velikog utjecaja na povecanje javnog duga i optereCenje sustava za

upravljanje javnim dugom.
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6. Kreditni rejting Republike Hrvatske

Kreditni rejting je mjerilo odnosno kriterij za odobravanje kredita. Formiraju se odredeni
zahtjevi i uvjeti o osobnom integritetu (ugledu) i ekonomskom polozaju kreditoprimca.
Prema Ministarstvu financija (2019) Republika Hrvatska dobiva rezultate tocnije ocjene za
kreditni rejting od tri vodece i specijalizirane agencije koje vrSe procjenjivanje kreditne
sposobnosti. Agencije zaduZene za vrednovanje kreditne sposobnosti su Moody's Investors
Service (Moody's), Standard & Poor's (S&P) i Fitch Ratings (Fitch). Uz spomenute,
vrednovanje kreditne sposobnosti Republike Hrvatske se obavlja i od japanske rejting
agencije Rating & Investment Information (R&I), koja je ovlastena za izdavanje odnosno
dodjeljivanje rejting ocjene japanskim izdavateljima vrijednosnih papira. Nabrojane agencije

izvr$avaju godi$nju provjeru dodijeljenog kreditnog rejtinga.

U daljnjem dijelu je prikazan i kalendar objava kreditnog rejtinga Republike Hrvatske

navedenih triju krucijalnih kreditnih agencija u 2019. godini.

Tablica 5. Kalendar objava kreditnog rejtinga Republike Hrvatske tijekom 2019. godine

Moody's Standard & Poors Fitch
26. travnja 22. ozujka 7. lipnja
18. listopada 20. rujna 6. prosinca

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija prema Moody's, Standard & Poors,

Fitch

Racionalno funkcioniranje fiskalne politike Republike Hrvatske vidljivo je 1 trima vodeéim
svjetskim rejting agencijama stoga su tokom 2017. godine popravile izglede hrvatskog
kreditnog rejtinga. Kreditni rejting Republike Hrvatske je u razdoblju od 2012. do 2015.
godine bio dva puta smanjivan. Prema Ministarstvu financija (2019) pocetkom 2018. godine
agencija za kreditni rejting Fitch unaprijedila je kreditni rejting Republike Hrvatske s 'BB' na
'BB+' uz sigurne prognoze, a razlog poboljSanja kreditnog rejtinga Republike Hrvatske je
rezultirao zahvaljujuci uravnotezenom poboljSanju gospodarstva, uspjesnoj turistickoj sezoni i
unaprjedenju javnih financija. Naime, od 2004. godine to je prvo povecanje kreditnog rejtinga

Republike Hrvatske. Zatim, u ozujku 2018. agencija S&P donijela odluku o poboljSanju
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rejtinga Republike Hrvatske s 'BB' na 'BB+' zbog znacajnog pada odnosno smanjenja javnog
duga 1 unaprjedenje fiskalne pozicije drzave zbog ekonomskog napretka i porezne reforme

koja je provedena 2017. godine.

Buduc¢a pogodna proracunska kretanja, unaprjedenje pozicije drzave u inozemstvu te daljnji
tijek inozemnog razduzivanja gospodarstva, mocan porast deviznih pricuva doprinijeli su u
ekonomskom rastu i kvalitetnom pomaku drzave. Odlukom agencija Fitch i S&P tokom rujna
2018. godine poboljsani su izgledi za rejting sa stabilnih na pozitivne. Tijekom prosinca 2018.
godine agencija Fitch je odlucila zadrzati hrvatski kreditni rejting na 'BB+', a izglede

pozitivnima.

U nastavku je prikazan rezime ocjene kreditnog rejtinga Republike Hrvatske u Tablici 5. uz

danu usporedbu s drzavama ¢lanicama EU.

Tablica 6. Usporedba kreditnih ocjena zemalja Europske unije

Driave Moody's Standard & Poors Fitch
2011. 2019. 2011. 2019. 2011. 2019.
Austrija Aaa Aal AAA AA+ AAA AA+
Belgija Aa3 Aa3 Aau Aau AA+ AA-
Bugarska Baa3 Baa2 BBB BBB- BBB- BBB
Cipar Baa3 Ba2 BBB BBB- BBB BBB-
Ceska Al Al AA- AA- AA+ AA-
Danska Aaa Aaa AAA AAAu AA+ AAA
Estonija Al Al AA- AA- A+ AA-
Finska Aaa Aal AAA AA+ AAA AA+
Francuska Aaa Aa2 AAAu AAu AAA AA
Grcka Ca B1 CC B+ CCC BB-
Hrvatska Baa3 Ba2 BBB- BBB- BBB- BB+
Irska Bal A2 BBB+ A+ BBB+ A+
Italija A2 Baa3 Au BBB-u A+ BBB
Letonija Baa3 A3 BB+ A BBB- A
Litva Baal A3 BBB A BBB A
Luksemburg Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Madarska Ba0 Baa3 BBB- BBB BBB- BBB
Malta A2 A3 A A- A+ A+
Nizozemska Aaa Aaa AAAu AAAu AAA AAA
Njemacka Aaa Aaa AAA AAAu AAA AAA
Poljska A2 A2 A- A- A- A
Portugal Ba2 Baa3 BBB- BBB-u BB+ BBB
Rumunjska Baa3 Baa3 BB+ BBB- BBB- BBB
Slovacka Al A2 A+ A+ A+ A+
Slovenija Al Baal AA- A+ AA- A
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Spanjolska Al Baal AA- A-u AA- A
Svedska Aaa Aaa AAA AAAu AAA AAA
Velika Britanija Aaa Aa2 AAAu AAu AAA AA

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019.)

Prema Ministarstvu financija (2019) pocetkom 2019. godine agencija S&P poboljsala je
kreditni rejting Republike Hrvatske na razinu investicijskog, s BB+/B na BBB-/A-3 uz
stabilne prognoze. Prema IzvjeStaju, ocjena je utemeljena na unaprjedenoj proracunskoj
poziciji ¢emu je doprinio ekonomski oporavak uzrokovan povecanjem domace kupovne moci
koja je potaknuta u€incima reforme poreza te mjerama fiskalne politike. Ekonomski napredak
upotpunjen je suficitom koji je sastavni dio tekuéeg racuna platne bilance na temelju profita
od turizma, te ujedno pridonosi i smanjenju vanjskih neravnoteza. Koncem 2019. godine
agencija Moody's zadrzava rejting Republike Hrvatske na 'Ba2' te unaprjeduje prognozu iz
stabilne u pozitivnu, stavljaju¢i naglasak na bolju poziciju fiskalne i reforme posto se smatra

da ¢e imati pozitivan utjecaj na rast hrvatskog gospodarstva.

Pri formiranju strategija upravljanja javnim dugom i izvrSavanju kvalitetne i efikasne fiskalne
politike cilj je stvoriti makroekonomsko podrucje koje ¢e doprinijeti unaprjedenju kreditnog
rejtinga Republike Hrvatske. S istim ciljem se i poticu investicijska ulaganja kako bi se
smanjili izdaci kamata prilikom zaduZivanja na trziStu. Stoga, kako bi se unaprijedio kreditni
rejting na veéu razinu odnosno ocjenu i kako bi strategija upravljanja javnog duga bila Sto
kvalitetnija, financijske institucije trebaju provoditi i definirati projekcije kretanja javnog

duga.

Prema tablici 6. moze se zakljuciti da u razdoblju od 2011. do 2019. godine Republika
Hrvatska je poboljSala prognoze odnosno ocjene kreditnog rejtinga. Usporedujucéi kreditni
rejting Republike Hrvatske tijekom 2019. godine s ostalim europskim zemljama mozemo
zakljuciti da manji kreditni rejting ima Grcka i Cipar od strane agencije Fitch te agencije
Moody's donosi istu odluku pri ocjenjivanju kreditno rejtinga tijekom 2019. godine. Agencija

Standard & Poors ocjenjuje Gréku s loSijom ocjenom nego Republiku Hrvatsku.
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7. Ciljevi i smjernice upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske u

razdoblju 2019.-2021. godine

Primarni zadatak upravljanja javnim dugom je osigurati da se vladine potrebe za
financiranjem 1 obveze placanja, izvrSavaju uz najnize moguce troskove u srednjorocnom i
dugorocnom razdoblju, u skladu s razboritim stupnjem rizika. Razborito upravljanje rizikom
kako bi se izbjegle opasne strukture i strategije duga (ukljucuju¢i monetarno financiranje
drzavnog duga) klju¢no je, s obzirom na ozbiljne makroekonomske posljedice
nepodmirivanja drzavnog duga i veliinu nastalih gubitaka u proizvodnji. Navedeni troSkovi
ukljucuju poslovne i bankarske nesolventnosti, kao i smanjenu dugoro¢nu vjerodostojnost i

sposobnost vlade da mobilizira domacu i stranu Stednju.

Kretanje javnog duga Republike Hrvatske nastoji slijediti medugodiSnji trend smanjenja
njegova udjela u BDP-u. Za realizaciju navedenoga potrebno je osigurati sveobuhvatnu
ekonomsku politiku koja ¢e zadrzati fokus na poticanju gospodarskog rasta, fiskalnoj
konsolidaciji i aktivaciji drzavne imovine. Razina javnog duga i dalje biljezi visoke udjele u
BDP-u, posebno ukoliko se usporedi s ostalim zemljama Europske unije. Postizanje razina
javnog duga zabiljezenih prije gospodarske krize je primarni cilj upravljanja javnim dugom,
koji je dobio na tezini posebice u trenutnim nepredvidivim gospodarskim okolnostima.
Naglasak same Strategije upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske u razdoblju od 2019.

do 2021. godine stavljen je na unapredenje odrzivog javnog duga te ublazavanje rizika
povezanih s njim. ,,Strategija identificira i provedbene rizike te nacela njihovog ublazavanja, s

naglaskom na:
1) jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,
2) ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u
ukupnom javnom dugu,
3) ublazavanje valutnog rizika javnog duga,
4) ublazavanje kamatnog rizika javnog duga i
5) povecanje transparentnosti javnog duga i zaduzivanja, (Ministarstvo
financija, 2019:33).
JaCanjem pravnog 1 institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom, Strategija se
usmjerava na postizanje ucinkovitijeg sustava financijskog i statisticCkog planiranja te
izvjestavanja izvanproracunskih korisnika, na provodenje Zakona o fiskalnoj odgovornosti te
novog Zakona o proracunu. Jaca potreba za kontrolom djelovanja trgovackih drusStava i
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drugih pravnih osoba koja su sastavni dio sektora opée drzave. Pove¢anjem kontrole nastoji se
omoguciti prevodenje svih rezultata djelovanja odnosno pojedina¢no poslovanje svakog
izvanproracunskog korisnika koje proizlazi iz sustava raCunovodstva, a koja primjenjuju
korisnici unutar sustava proracunskog racunovodstva. Na taj nacin nastoji se poboljSati sama
kvaliteta podataka financijskih i statistickih izvjestaja, kao i izrada financijskog plana
izvanproracunskih korisnika. U cjelokupni proces ukljucuje se i sam Hrvatski sabor koji ¢e
morati dati suglasnost za provodenje svih financijskih planova i izvjeStaja, spomenutih
korisnika. Zakonom o fiskalnoj odgovornosti nastoji se unaprijediti fiskalna odgovornost 1
transparentnost te uskladiti fiskalna pravila s odredbom Pakta o stabilnosti i rastu. Takoder,
Zakon utvrduje tri osnovna pravila, a rije¢ je o pravilu strukturnog salda, pravilu rashoda i
pravilu javnog duga (Ministarstvo financija, 2019:33). U provedbi spomenutog Zakona
sudjeluje Povjerenstvo za fiskalnu politiku koje ima za zadatak osigurati stabilnost javnih

financija kroz ulogu supervizora i provoditelja fiskalne politike drzave.

Novi Zakon o proratunu oformljen je kako bi objedinio i1 istaknu vaznost financijskih
sredstava EU kojima se sufinanciraju brojni projekti i komponentne unutar Republike
Hrvatske. Na taj nacin nastoji se poboljSati ugovaranje i provodenje EU projekata, te
potaknuti veéa razina sudjelovanja u njima. Zakon nastoji urediti i okvir razine zaduzivanja
jedinica lokalne 1 regionalne samouprave, kako ne bi doslo do prevelikog odstupanja izmedu

prihoda koje one ostvaruju 1 udjela zaduZenosti sufinanciranja projekata sredstvima EU.

Zbog prisutne razine javnog duga i utvrdene strukture godi$nje otplate glavnice, javlja se
potreba za refinanciranjem godiSnjih iznosa. No, istovremeno zbog povoljnih uvjeta na
financijskom trzistu dolazi do smanjenja udjela kratkorocnog duga u prethodnom razdoblju
od 2017. do 2018.godine, iako se smatra kako ¢e zbog novonastale gospodarske situacije doci
do promjene te se sam udio kratkoro¢nog duga u ukupnom javnom dugu i viSe nego

udvostruditi.

VaZznost ublazavanja valutnog rizika javnog duga proizlazi iz Cinjenice da je vecinski dio
tuzemne komponentne javnog duga denominiran ili indeksiran u eurima. Ipak, postoje¢i uvjeti
na domacem trzistu ukazuju na povoljni trend ublazavanja istog i vjerojatnost da u buduc¢nosti
dode do porasta kunske komponente. [zuzev mogucée primarne emisije na domacem trzistu,

javlja se i opcija moguce zamjene valuta ukoliko je isto odobreno od strane financijskih
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institucija. ,,Tako se predvida i poveéanje udjela kunske komponente duga drzavnog

proracunaito s 36,9% u 2019. na 37,7% u 2021. godini* (Ministarstvo financija, 2019:35).

Osim izrazito negativnog utjecaja kamatnog rizika na povecanje javnog duga, opasnost se
javlja 1 za cjelokupnu fiskalnu odrzivost drzave. Stoga je vrlo pozitivno §to je navedena
opasnost privremeno umanjena zahvaljujuéi prisutnoj strukturi kamatnih stopa na razini
drzave, gdje vec¢inski udio u dugoro¢nim obvezama ¢ine instrumenti s fiksnom kamatnom
stopom. Ovakav trend moZe se zadrZati i u promatranom budué¢em razdoblju ukoliko se bude
dosljedno provodila odgovorna i odrziva fiskalna politika kao i samo unapredenje kreditnog
rejtinga, ¢ime bi se omogucéilo smanjenje premije rizika. ,,Stoga je projicirano kretanje udjela
drzavnog duga s fiksnom kamatnom stopom prema razini od 88,4% do kraja 2021. godine*

(Ministarstvo financija, 2019:36).

Najveci naglasak cjelokupne Strategije usmjeren je na transparentnost javnog duga i
zaduzivanje. Kao $to je navedeno u poglavlju pet, prema Ministarstvu financija (2019:36)
Strategija upravljanja javnim dugom s ciljem boljeg i jasnijeg informiranja potencijalnih
investitora 1 kako bi se sigurnije predvidjelo zaduzivanje prikazuje projekcija zaduZivanja
drzavnog proracuna do 2021. godine, otplate glavnice drzavnog prora¢una do 2032. godine,
otplata unutarnjeg duga i medunarodnih obveznica Republike Hrvatske zatim kalendar
izdavanja trezorskih zapisa, plan izdavanja obveznica tijekom godine, prikaz aktivnih
obveznica Republike Hrvatske i kretanje premija rizika za Republiku Hrvatsku s obzirom na
odabrane drzave Europske unije.

Sve navedene projekcije koje su prilozene u Strategiji temelje se na sluzbenim podacima

Ministarstva financija Republike Hrvatske.

Tablica 7. Racun financiranja drzavnog proracuna — obveze i izvori

OBVEZE (HRK mil) 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Otplate (1) 55.314 34.678 52.768 52.631 49.473
Kratkoro¢ni dug 28.735 17.537 30.176 29.660 28.676
Dugoro¢ni dug 26.579 17.141 22.592 22.971 20.797
Domace obveznice HKR 9.500 6.000 0 5.000 6.000
Domace obveznice VK 0 0 7.650 7.650 0
Domadi krediti i zajmovi 7.304 4.742 3.605 2.656 5.597
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Inozemne obveznice
Inozemni krediti i zajmovi
Ostalo (dani zajmovi i
udjeli u glavnici) (2)
Proracunski deficit (3)
Nov¢ani depozit (4)
Ukupna potreba
zaduzivanja (1)+(2)+(3)+(4)

IZVORI (HRK mil)
Zaduzivanje (1)
Kratkoro¢no
Dugoro¢no
Domace obveznice
Domaci krediti i zajmovi
Inozemne obveznice
Inozemni krediti i zajmovi
Ostalo (dani zajmovi i udjeli
u glavnici) (2)
Privatizacijski prihodi (3)
Smanjenje nov¢anih
depozita (3)
Ukupno financiranje

(D+2)+3)+(4)

Izvor: Ministarstvo financija (2019:37)

8.524
1.251

12.344

2.292
3.818

73.768

2017.
70.697
28.731
41.966
17.300

4.011
18.936

1.719

589

117

2.365

73.768

5.550
849

4.167

192
5.796

44.833

2018.
41.931
19.225
22.706
10.500

6.482

5.531

193

1.165

120

1.617

44.833

10.500
837

3.593

4.188
2.528

63.077

2019.
58.776
28.676
30.100
13.050

5.573
10.485

992

201

1.001

3.099

63.077

6.883
782

1.365

1.372
2.146

57.514

2020.
53.802
28.676
25.126
13.145

3.290

6.872

1.819

184

1.000

2.528

57.514

8.432
768

973

-127
2.838

53.157

2021.
49.821
28.767
21.145

8.250

4.600

8.173

122

190

1.000

2.146

53.157

Analizirajuéi podatke navedene gore u tablicama, vidljivo je kako je doSlo do znacajnog
smanjenja duga tokom 2018. godine u odnosnu na 2017., no takoder taj trend nije nastavljen i
predviden za naredne tri promatrane godine gdje je vidljivo kako dolazi do blagog porasta u
visini zaduzivanja. Navedenom smanjenju javnog duga uvelike je doprinijela financijska
rekonstrukcija 1 refinanciranje postoje¢ih obveza. S druge strane, moZe se uociti pozitivan
trend kretanja otplate zaduZenih iznosa. Planirani iznos otplate udjelom je sve visi u odnosu
na iznos zaduzivanja, §to je vidljivo i u odnosu otplate kratkoro¢nog i dugorocnog duga. Na
taj naCin zapravo se nastoji smanjiti manjak u drzavnom proracunu §to je posebice vidljivo u
planovima za 2021. godinu kada se ocekuje ostvarenje proracunskog suficita u iznosu od 127

milijuna kuna. U prikazanoj projekciji takoder je vidljivo i nastojanje za smanjenjem udjela
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kratkorocnog duga (trezorskih zapisa) tokom godina. Mnogo toga ovisi o uvjetima i

kretanjima na financijskom trziStu, no trenutacna situacija ukazuje na moguca produljena

prosjecne rocnosti duga Sto je pozitivno za nastavak trenda smanjenja kratkoro¢nih dugova.

90,000%
85,000%
80,000%
75,000%
70,000%
65,000%

60,000%

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Osnovni scenarij
Scenarij 1: Deprecijacija domace valute
Scenarij 2: Rast implicitne kamatne stope na dug

==@==Scenarij 3: Preuzimanje jamstva

Grafikon 9. Kretanje udjela javnog duga u BDP-u

Izvor: Ministarstvo financija (2019.)

Grafikonom 10. je prikazano kretanje udjela javnog duga u BDP-u s razli¢itim scenarijima.

Prikazan je osnovni scenariji udjela javnog duga u BDP-u bez vecih promjena i oscilacija.

Scenariji 1. koji prikazuje deprecijaciju domace valute. Zatim scenariji 2. kojim je prikazano

rast implicitne kamatne stope na dug i posljednji kreiran scenariji je scenariji 3. prema kojemu

je prikazano preuzimanje jamstava.
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8. Rasprava

U ovom poglavlju ¢e se usporediti strategije upravljanja javnim dugom od 2011. do 2013.

godine, strategija upravljanja javnim dugom od 2017. do 2019. godine i strategija upravljanja

javnim dugom od 2018. do 2020. godine s ostvarenim podacima nakon kreiranih strategija

upravljanja javnim dugom.

Tablica prikazuje usporedbu strategije upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011. do 2013.

godine i ostvarenih rezultata to¢nije podataka u skladu sa strategijom.

Tablica 8. Usporedba strategija upravljanja javnim dugom 2011. do 2013. godine i ostvarenih

2011.-2013.
godine

Rezultati

Strategija upravljanja javnim dugom

Doprinos
stabilizaciji
udjela javnog
duga u BDP-u

Povecanjem
udjela javnog
duga u BDP-u

sa 41,6%
tijekom 2010.
godine na
46,7% tijekom
2013. godine

rezultata

Produljenje
prosjecne
rocnosti
dospijeca i
smanjenje
udjela
kratkoro¢nog
dugau
ukupnom dugu

Tijekom 2013.
godine udio
kratkoro¢nog
duga je
povecan s
14,6% na
16,1% 1
prosjecna
ro¢nost
dospijeca je
povecana s
3,57 godina na
4,6 godina

mehanizma

valutnog rizika

denominiranih
u ameri¢kim

Razvoj
krivulje
prinosa na
domacem i
vanjskim
trziStima

Izgradnja
krivulje na
domacem i po
prvi putina
inozemnom
trzistu

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2013.)

Kontinuirani
razvoj i
unapredenje
domaceg
trzista
vrijednosnih
papira

Drzavne
vrijednosnice
kao jedne od

glavnih
instrumenata

za financiranje
potreba
zaduZivanja
drzave

Smjernice odnosno ciljevi strategije upravljanja javnim dugom od 2017. do 2019. godine i

ostvareni rezultati kroz navedeno razdoblje su prikazani tablicom.

Tablica 9. Usporedba strategija upravljanja javnim dugom 2017. do 2019. godine i ostvarenih

rezultata
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Strategija upravljanja javnim dugom

Smanjenje
udjela javnog
duga u BDP-u
za 10 postotnih

bodova do

2020. godine

2017.-2019.
godine

Smanjenje
udjela javnog
duga u BDP-u

sa 80,6 %
tijekom 2016.
godine na
69,1% tijekom
2020. godine

Rezultati

Smanyjiti troSak
kamata javnog

duga

Zaduzivanje na
inozemnom

trziStu
izdavanjem
obveznica i
inozemnih
zajmova

Smanjivanje
proracunskog
manjka

Smanjenje
manjka
drzavnog
proracuna koji
u 2018. godini
iznosi 5,7
milijardi kuna,
au 2019. godini
3.9 milijardi
kuna

Ublazavanje

valutnog rizika

Vedéi dio
javnog duga je
denominiran u

eurima

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2019.)

Ublazavanje
kamatnog
rizika

Povecanje
dugoroc¢nih
obveza kao
instrumenata s
fiksnom
kamatnom
stopom s 86%
na 89% do
2019. godine

Smjernice odnosno ciljevi strategije upravljanja javnim dugom od 2018. do 2020. godine i

ostvareni podaci to¢nije rezultati kroz navedeno razdoblje su prikazani tablicom.

Tablica 10. Usporedba strategija upravljanja javnim dugom 2018. do 2020. godine i

ostvarenih rezultata

Strategija upravljanja javnim dugom

JaCanje
kontrole
poslovanja
javnih

2018. —2020.
godine

poduzeca

Analiza
postojeceg
pravnog okvira
s ciljem
jacanja
ucinkovitosti
kontrole javnih
poduzeca

Rezultati

JaCanje

institucionalnog
i pravnog okvira

upravljanja

javnim dugom

Jacanje fiskalne
politike kroz

Zakon o
fiskalnoj

odgovornosti

Ublazavanje
rizika
refinanciranja

Produzenje
ro¢nosti duga i
smanjenje
udjela
kratkoro¢nog
duga s 4,5% na
4,2%

Ublazavanje
valutnog rizika

Javni dug
denominiran u
kunama iznosi

63,3% au
eurima 71,3%

Smanjenje
kamatnog
rizika
unaprjedenje-
m kreditnog
rejtinga

Provedba
odgovorne
fiskalne
politike 1
smanjenje
premije rizika

37



Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2020.)
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9. Zakljucak

Javni dug je bitan pokazatelj jedne drzave te zemlje kojima je prioritet kvalitetno upravljanje
rizicima, strategije upravljanja javnim dugom i osiguranje dugoro¢ne odrzivosti javnog duga
moraju Sto kvalitetnije 1 efikasnije kreirati strukturirani portfelj duga. Ukoliko drzava ima
visoku razinu javnog duga i visoki udio javnog duga u BDP-u, to je pokazatelj nekvalitetne 1
neefikasne fiskalne politike koja je uzrokovala drzavni deficit. Svaka pojedina zemlja mora
prilagoditi odnosno provoditi fiskalnu politiku na nacin koji odgovara specifi¢nim potrebama

te zemlje.

U Republici Hrvatskoj je godinama bio prisutan trend rasta zaduzivanja, ali tijekom
posljednjih nekoliko godina javni dug se poeo smanjivati tocnije 2016. godine te je krajem
2018. godine zabiljezen najveci pad udjela javnog duga u BDP-u §to je automatski utjecalo na
povecanje kreditnog rejtinga. Promatraju¢i zemlje na razini Europske unije, Republika
Hrvatska je neprestano pozicionirana medu ve¢im udjelima javnog duga u BDP-u s obzirom

na europske zemlje gledajuci isti kriterij.

Zakljucno, s obzirom na prikazane i analizirane podatke iz navedenih grafikona i tablica,
takoder se testiraju i postavljene hipoteze da je strategija upravljanja javnim dugom efikasan
instrument u provedbi fiskalne politike te da je kreditni rejting Republike Hrvatske na razini
zemalja Clanica Europske unije. PocCetna hipoteza strategije upravljanja javnog duga kao
efikasnog instrumenta u provedbi fiskalne politike se odbacuje odnosno ne prihvaéa se u
potpunosti nego djelomicno. Republika Hrvatska je kreditno ogranic¢ena i trend rasta javnog
duga tijekom pandemije koronavirusa uskra¢uje odnosno otezava djelovanje fiskalne politike
u buduénosti. Tabli¢nim prikazom podataka hipoteza kreditnog rejtinga Republike Hrvatske
na razini zemalja ¢lanica Europske unije se odbacuje. S obzirom na ocjene kreditnih agencija
na razini Europske unije slabije odnosno nepovoljnije ocjene od Republike Hrvatske dobiva

Gréka.

Javni dug Republike Hrvatske i dalje predstavlja izvor slabosti za hrvatsko gospodarstvo.
Medutim, s obzirom na visinu duga, dugorocno povecanje referentnih trzisSnih kamatnih stopa
predstavljalo bi znacajnu prepreku fiskalnoj odrzivosti. Kako bi se nastavio trend smanjenja
javnog duga te razvoj gospodarstva, nuzno je poticati proizvodnju i izvoz proizvoda koje su
temeljene na domacoj proizvodnji, bolju koordinaciju s mjerama i instrumentima monetarne i
fiskalne politike za koju su odgovorni i koju provode Ministarstvo financija i HNB te

najbitnije smanjiti drzavnu potro$nju i potrebu ponovnog zaduzivanja. Uz teorijski pojam
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javnog duga dolazi i pitanje vezano za upravljanje javnim dugom a to je ,, Financirati drzavne

rashode zaduzivanjem 1ili oporezivanjem?“. Financiranje javnog duga ponovnim

zaduZzivanjem 1 financiranja oporezivanjem je pitanje vremenskog trenutka kada ¢e se porezi
nametnuti.
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