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SAZETAK

Javni dug predstavlja iznos koje drzava posuduje od kreditora kako bi financirala ostvarene
deficite. Ovaj rad bavi se javnim dugom u teoretskom i praktiénom smislu. Javni dug ima
fiskalnu i monetarnu funkciju, te prema tome predstavlja vaZan ¢imbenik nacionalne
ekonomije, a kao takav utje€e na gospodarski rast zemlje. Utjecaj javnog duga se moZe
razlikovati kratkoroéno i dugoro¢no. Kratkoro¢no, javni dug moze poboljsati i ubrzati
gospodarski rast, ako se drzava opravdano zaduzZuje. Kratkoro¢no ubrzanje gospodarskog rasta
moZe se pojaviti kada zemlja ulaZe u javne usluge. Pojavljuje se i dugoro¢ni utjecaj javnog
duga, koji ima utjecaj na nestabilnost i opterecenje gospodarstva. Porast javnog duga je najéesce
povezan s suvremenim financijama, politika javnog duga utjec¢e na kretanje ekonomske politike
zemlje, a ponajprije na fiskalnu i monetarnu politiku. Politike javnog duga osiguravaju
odrZivost javnog duga, dok neodgovorno i nepravilno upravljanjem javnim dugom dovodi do
neodrZivosti javnog duga. U praktiénom dijelu rada analiziran je javni dug na primjeru
Republike Hrvatske, i to prema vrsti instrumenta, ro¢nosti te valutnoj i kamatnoj strukturi.
Takoder je prikazano i opée kretanje javnog duga kroz godine. Utvrdeno je da su udinjeni
odredeni pomaci po pitanju politike upravljanja javnim dugom, no i dalje postoji prostor za

napredak.

Kljuéne rije€i: javni dug, drzava, ekonomija, Republika Hrvatska.



SUMMARY

Public debt is the amount that the government borrows from creditors to finance realized
deficits. This paper deals with public debt in theoretical and practical terms. Public debt has a
fiscal and monetary function, and therefore represents an important factor in the national
economy, and as such affects the country's economic growth. The impact of public debt can be
differentiated in the short and long term. In the short run, public debt can improve and accelerate
economic growth if the government borrows justifiably. A short-term acceleration in economic
growth may occur when a country invests in public services. There is also a long-term impact
of public debt, which has an impact on the instability and burden on the economy. The increase
in public debt is most often associated with modern finance, public debt policy affects the
movement of economic policy of the country, and especially fiscal and monetary policy. Public
debt policies ensure the sustainability of public debt, while irresponsible and improper public
debt management leads to unsustainable public debt. In the practical part of the paper, the public
debt is analyzed on the example of the Republic of Croatia, according to the type of instrument,
maturity and currency and interest rate structure. The general movement of public debt over the
years is also shown. Some progress has been made on public debt management policy, but there

is still room for improvement.

Keywords: public debt, government, economy, Republic of Croatia.
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1. UVOD

Predmet rada je javni dug koji je jedan od najvaznijih ¢imbenika ekonomije. U ovom radu
govori se o javnom i vanjskom dugu te zaduZivanju drZave na trZi§tu kapitala, nadalje obradit
¢e se tema naSiroko, pocevsi od teoretskog pristupa odredenim pojmovima te navedenim
¢imbenicima koji su usko vezani za zaduZivanje drZave, a analiza je napravljena na primjeru
Republike Hrvatske. U nastavku rada tabli¢no i graficki je prikazano kretanje javnog duga u

Republici Hrvatskoj.

Svrha rada je analiza kretanja javnog duga, prezentacija oscilacija u dugu, te buduce projekcije.
Javni dug Republike Hrvatske mozZe se analizirati prema razli¢itim kriterijima. Kretanje javnog
duga prikazano prema vrsti instrumenta i rezidentnosti vjerovnika, prema ro¢nosti, prema
valutnoj strukturi, prema kamatnoj strukturi, te opée kretanje javnog duga u Republici
Hrvatskoj. Analiza zapo€inje prou€avanjem strukture javnog duga prema vrsti instrumenata.
Javni dug Republike Hrvatske sastoji se od trezorskih zapisa, obveznica i kredita na domacem
trzistu. Nakon analize prema vrsti instrumenta, slijedi struktura prema ro¢nosti, gdje su
prikazane projekcije otplate. Nakon analize ro¢nosti slijedi valutna struktura, u navedenoj
strukturi su analizirane valute u kojima se Republika Hrvatska zaduZivala u prethodnom
razdoblju. Sljedeca analiza se odnosi na kamatnu strukturu javnog duga gdje su iskazane
promjenjive i fiksne kamatne stope. Nakon toga slijedi opce kretanje javnog duga u Republici

Hrvatskoj u promatranom razdoblju, gdje su vidljive oscilacije u javnom dugu.

Rad se bazira na temi vezanoj uz javni i vanjski dug, odnosno zaduZivanja i kreditiranja od
strane drZzave kako bi mogla servisirati svoje potrebe. Ovim radom se ukazuju osnovni
instrumenti zaduZivanja drZave na vanjskom trZi§tu kapitala. Rad razmatra glavne aspekte
situacije u kojoj drZava Koristi instrumente i mehanizme za zaduZivanje zbog svojih prijeko

potrebnih obveza.



2. POJAM JAVNOG DUGA

Brojni autori navode nekoliko definicija javnog duga. Javni dug predstavlja klju€nu ekonomsku
varijablu velikog broja zemalja. Gospodarska politika zemlje uvelike ovisi o javnom dugu.
Javni dug predstavljaju pozajmice koje drzave pozajmljuju kako bi uspje$no financirali nastale
proracunske deficite. Proraunski deficit predstavlja razliku izmedu drzavnih rashoda i
drzavnih prihoda, kada su drzavni prihodi ve¢i od drZavnih rashoda. Pojavljivanjem
proratunskog deficita najéeSce se pojavljuje javni dug, jer drZava mora naci nacin na koji ¢e
uspje$no podmiriti proracunski deficit. Svakako, jedan od najce$¢ih nafina podmirivanja

drzavnog deficita je zaduZivanje. Svakim zaduZivanjem drZave povecava se javni dug.

Autorica Smilaj navodi kako autor Dragi¢evié u svom radu ,,Leksikon ekonomije i informatike
definira javni dug kao dug sredidnje i lokalne drzavne vlasti prema vanjskim ili unutarnjim
vjerovnicima. To je najéeS¢e obveza drZzave koja nastaje javnim zajmom kojem se pribjegava
kada drzava ne mozZe iz vlastitih prihoda pokriti ukupne javne rashode. U javni dug ulaze i sve
ostale ugovorne ili neugovorne obveze drZave, nastale prema bilo kojoj osnovi: rekonstrukciji
gospodarstva, izvr$enoj eksproprijaciji, po€injenoj Steti od strane drzavnih tijela ili njihovih
sluZbenika, podmirenju ratnih reparacija i sl.“ (Smilaj, 2004:334) Drzava se moZe zaduZivati
na razliCite na¢ine poput izdavanja drZzavnih vrijednosnica na financijskom trzi$tu ili uzimanjem
kredita kod financijskih institucija i banaka. Javni dug se razlikuje po zemljama, a ovisan je o

obuhvatu javnog sektora.

»Javni dug kao ekonomska kategorija koja podrazumijeva nepokrivene rashode drzava, javnih
poduzeéa, izvanproracunskih fondova, ali u naj$irem smislu rijeéi i stanovni$tva, posljednjih je
dva desetljeca u stalnom rastu u skoro svim zemljama. U sustini to financiranje predstavlja bitan
oslonac u poticanju gospodarske aktivnosti, ako se radi o realnim i profitabilnim ciljevima. U
suprotnom, efekti javnog duga mogu biti pogubni za ukupno gospodarstvo i teZak teret za
naraStaje koji dolaze. Veli€ina javnog duga u odnosu na BDP vazan je pokazatelj koji utjece na
likvidnost gospodarstva i investitora - vlasnika duga. Prema tome, upravljanje javnim dugom
postalo je srediSnje pitanje suvremenih ekonomija i njihovih gospodarskih politika. Problem
dugova posebno se intenzivirao posljednjih dvadesetak godina i u globalnim dimenzijama je
nazvan duzni¢kom krizom. Oni pri tome ne zadaju probleme samo duZnicima, nego i
vjerovnicima utje¢uéi na njihove stope rasta.“ (Glibo, 2017: 101) Autorica Glibo navodi kako
se u posljednja dva desetlje¢a pojavljuje konstantan rast javnog duga u veéini zemalja §to se
najces¢e moZze odraziti na gospodarske probleme u drzavama i predstavljati veliko ekonomsko

optere¢enje budu¢im naraStajima. Rast javnog duga i pretjerano zaduZivanje predstavlja
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znacajnu opasnost za stabilnost makroekonomije i izaziva strah od posljedica koje mogu nastati.
Cesto se pojavljuju posljedice rasta javnog duga kao $to je prezaduZenost ekonomije i velika
preoptereéenja gospodarstva. Veliki broj zemalja ima javni dug u porastu pa se pojavljuje

pitanje koji je razlog tomu i zasto.

,,Javni dug moZemo smatrati i izvanrednim prihodom drZave, koji se koristi kao jedan od izvora
financiranja njezinih funkcija. lako osnovni cilj zaduZivanja drzave jest prikupljanje sredstava
za drZavne potrebe, ono se koristi i za provodenje mjera ekonomske politike te izravnanja
poreznog optere¢enja u odredenom vremenu. Ono §to se financira zaduZivanjem jesu
akumulirani proracunski deficiti. Pri tome je potrebno razlikovati proraunski deficit od javnog,
odnosno drzavnog duga. Proracunski je deficit tijek, a javni dug stanje, $to znaci da se
proracunski deficit formira kretanjima tokom odredenog razdoblja, a visina javnog duga
utvrduje se u odredenom trenutku. Stoga moZemo zakljuditi da je javni dug zapravo kumulativ
proSlih proracunskih deficita. (Smilaj, 2004:335) Postoje dvije komponente javnog duga, to
su unutarnja i vanjska zaduZenost. Najcesce se pojavljuje problem u vanjskoj zaduZenosti kada
se pojavljuju pritisci od medunarodnih financijskih institucija u sluéaju kada dode do

nepodmirenja financijskih rokova i obveza.



2.1. Faze nastanka javnog duga

Kroz povijest javni dug je razli¢ito interpretiran, mnogi ekonomisti su se razlikovali u
stajali$tima o javnom dugu. Jedan dio ekonomista je smatrao da javni dug predstavlja veliku
opasnost za gospodarstvo i smatrali su da javni dug nosi sa sobom Stetne posljedice za
ekonomiju drzave. Drugi dio ekonomista je smatrao kako javni dug moze pozitivno utjecati na
ekonomski i gospodarski razvoj. Rezultat razli¢itog stajalista ekonomista je voden dokazanim
primjerima kako razli¢ite ekonomije razli¢ito podnose pojavljivanje javnog duga. U povijesti
ekonomije dokazano je da se drzavna kriza pojavljivalai kod niskog udjela javnog duga u bruto
domacdem proizvodu, dok su se i dogadali obrnuti primjeri kada gospodarstva uredno
funkcioniraju, a njihov javni dug prelazi vrijednost cjelokupne godi$nje proizvodnje u zemlji.
Drzavnoj ekonomiji je bitno da ne budu ugroZeni ciljevi fiskalne politike. U slijede¢em dijelu

teksta su pojaSnjeni koraci nastanka javnog duga.

Prema autoru Jurkovi¢u (2002) javni dug nastaje u sljedece tri faze:
1. Emisiju,

2. Amortizaciju (otplatu) i

3. Konverziju (refinanciranje) javnog duga.

»Prva faza se odnosi na emisiju obveznica koja moZe biti izravna i neizravna. Kada se radi o
izravnoj, odnosno direktnoj emisiji, tada se drZava obraca direktno pravnim i fizi¢kim osobama
radi upisa zajma. lako takav pristup omogucava drzavi da samostalno odredi sve uvjete upisa
tog zajma on ima i nedostatak, a to je duljina trajanja. Kod neizravne emisije pojavljuju se
posrednici, u veéini slu¢ajeva su to banke, kojima drzava prodaje cijeli paket obveznica koji
oni poslije prodaju. Na taj na€in drZava odmah dobiva potrebna sredstva no preuzima rizik da
bi mogla izgubiti dio sredstava na razlici cijene obveznica.* (Jurkovi¢, P., 2002: 131) Kao §to
je navedeno prva faza nastanka javnog duga se odnosi na emisiju obveznica. DrZava izdaje
obveznice koje nudi svim fizi¢kim i pravnim osobama. Takva emisija obveznica se zove izravna
emisija, upravo zbog toga Sto se nudi izravno bez posrednika. Druga vrsta emisije obveznica je
neizravna, te ona se nudi posrednicima. Neizravna emisija obveznica ima prednosti zbog same

duljine trajanja procesa, dok je izravna duZi proces pribavljanja financijskih sredstava.

»Drugu fazu, otplatu duga, moguce je ugovoriti na vise nacina, a to se definira Ugovorom o

zaduZenju drZave. Ukoliko je ugovorena ugovorna otplata duga tada se dug otpla¢uje prema



amortizacijskom planu koji se moZe sastojati od jednakih ili razli¢itih anuiteta. Nasuprot tome,
ukoliko je ugovorena fakultativna otplata duga tada drzava sama odreduje kada ¢e otplacivati
dug. Uz navedene, postoje i tzv. vje¢ni zajmovi kod kojih drZava placa samo kamate dok se
glavnica uopée ne otplacuje™. (Jurkovié, P., 2002:131) Druga faza nastanka javnog duga se
odnosi na povrat zaduZivanja drzave. Otplata duga se moZe izvrsiti na nekoliko nacina. Postoji
viSe nacina otplate duga, jedan od njih je da drZava sama odluCuje na koji nacin ¢e otplacivati
dug. Takoder u nekim ekonomijama se pojavljuju i vjeéni zajmovi, u kojima drzava samo placa

kamate.

,Ukoliko se javni dug ne vrati u roku dospije¢a mogucée ga je reprogramirati u novi dug s
povoljnijim uvjetima, a isto je moguce uciniti i prije dospije¢a javnog duga ukoliko povjeritel]
pristane na to. Konverziju je moguce provesti na vi$e nadina: ,,smanjenjem kamata na isti iznos
nominalne, smanjenjem nominalne uz iste kamate, kombiniranjem ovih elemenata s

povoljnijim rokovima otplate i sl.“ (Jurkovi¢, P., 2002:131)

Treca faza nastanka javnog duga se odnosi na refinanciranje javnog duga, $to predstavlja novo
zaduZivanje kod novog kreditora s povoljnijim uvjetima otplate. Potrebno je dobro razmotriti

sve prednosti ili nedostatke prije nego §to se drzava odluéi na refinanciranje javnog duga.



3. KLASIFIKACIJA JAVNOG DUGA

Javni dug se moze klasificirati prema vise kriterija.

Slika 1. Klasifikacija javnog duga

Izvor: Vlastita izrada autora prema (Bajo i dr., 2011:19)

Postoji nekoliko nadina klasifikacije duga. Prvi nacin klasifikacije je prema institucionalnom
obuhvatu, u navedenom obuhvatu mozemo razlikovati javni i drZzavni dug. Draga klasifikacija
se odnosi na rezidentnost vjerovnika, gdje se razlikuje vanjski i unutarnji dug. Ro¢na struktura
se odnosi na kratkoro¢ni, srednje ro¢ni i dugoroéni dug. Kratkoro€ni javni dug predstavlja dug
unutar jedne godine, srednje ro¢ni dug se odnosi na dug u periodu od jedne do deset godina,

dok dugoroé¢ni dug predstavlja dug duZi od deset godina.

Klasifikacija prema valutnoj strukturi predstavlja dug koji moze biti izraZen u inozemnoj ili
nacionalnoj valuti. Struktura kamatnih predstavlja klasifikaciju u kojoj je javni dug izrazen u
‘ﬁksnoj ili varijabilnoj kamatnoj stopi. UtrZivost instrumenata osiguranja predstavlja samo
utrZivost ili neutrZivost javnog duga. Svaka pojedina klasifikacija ¢e biti detaljno pojasnjena u

slijede¢im potpoglavljima.



3.1.Prema institucionalnom obuhvatu

Kriterij prema institucionalnom obuhvatu je prvi kriterij klasifikacije javnog duga. Autor Bajo
i dr. (2011) pojasnjava kako kada promatramo klasifikaciju duga javnog sektora prema
institucionalnom obuhvatu tada razlikujemo javni i drZzavni. DrZavni dug se odnosi na dug
Drzavnog prorafuna i izvanproracunskih korisnika, odnosno obuhvac¢a dug konsolidiranog
prorad¢una sredi$nje drZave, a javni dug sumira konsolidirani dug prora¢una drzave te dug
prorac¢una jedinica lokalne i podru¢ne samouprave. Svaku od ovih kategorija moguce je
dodatno podijeliti pa tako razlikujemo unutarnji i vanjski drzavni dug te unutarnji i vanjski javni

dug.

3.2. Prema podrijetlu (rezidentnosti vjerovnika)

Drugi kriterij se odnosi na rezidentnost vjerovnika. ,Prema rezidentnosti vjerovnika
razlikujemo vanjski i unutarnji javni dug, a kao kriterij za razlikovanje te dvije vrste duga koristi
se trZiSte nastanka duga. Prema tome vanjski dug se odnosi na izravna inozemna zaduZenja dok
unutarnji dug obuhvaca izravne obveze drZave prema rezidentima te drZzave. VaZno je
spomenuti i razliku izmedu inozemnog javnog duga i ukupnog inozemnog duga drzave. Ukupni
inozemni javni dug obuhvada sve obveze koje drZzava ima prema inozemnim vjerovnicima, a
ukupni inozemni dug drZave, osim navedenog duga drZave ukljucuje i dugove stanovnistva,
privatnih poduzeca i banaka inozemnim vjerovnicima.“ (Bajo i dr., 2011:20) Prema navedenom
kriteriju razlikujem vanjski i unutarnji javni dug. Vanjski dug se odnosi na sve inozemne
zaduZenosti. Unutarnji dug se odnosi na izravne obveze drZave prema rezidentnom
stanovniStvu. Pojavljuje se razlika izmedu ukupnog inozemnog duga i inozemnog javnog duga,

ukupni inozemni dug obuhvaca i ukljuéuje dugove stanovnistva.

3.3. Prema roc¢noj strukturi

Treéi kriterij se odnosi na samu ro¢nu strukturu javnog duga. ,,Kada se promatra ro¢na struktura
razlikuju se kratkoro€ni, srednjoro¢ni i dugoroéni dug. Pod kratkoro¢nim dugom se obi¢no
smatra dug cije je dospijee do godine dana, srednjoro¢nim dug s dospije¢em od godine do
deset godina, a dugoroénim se smatraju svi dugovi s dospijeem duZim od deset godina. Dug
je vazno diverzificirati prema ro¢noj strukturi kako bi se ujednacio vremenski raspored tereta

otplate duga te izgradila referentna krivulja prinosa na drzavne vrijednosnice. ,,(Bajo i dr.,



2011:21) Kod kriterija ro¢ne strukture je izri€ito bitno da drzava kvalitetno rasporedit dug na

otplatne rate koje ¢e moci redovno i uredno podmirivati.

3.4. Prema valutnoj strukturi

Cetvrta klasifikacija se odnosi na valute, domace ili strane. ,,Kada se promatra kriterij valutne
strukture tada je javni dug izdan u inozemnoj i domacoj valuti. Prednosti javnog duga u
nacionalnoj valuti je da izgraduje referentnu domacu krivulju prinosa te da ne postoji rizik
zbog promjene tecaja valute jer je dug denominiran u domacéoj valuti. No, nije preporu¢eno sav
javni dug prikazan denominiran u nacionalnoj valuti jer pojavljuje se opasnost od utjecaja na
stabilnost monetarnog sustava, odnosno povecanje potraznje za domacom valutom moglo bi
utjecati na rast cijene novca. ZaduZivanje se na inozemnim trzi$tima obavlja u inozemnoj valuti
1 preporuca se diverzifikacija tog duga na viSe valuta kako bi se smanjio tecajni rizik.” (Bajo i
dr., 2011:21) U navedenoj klasifikaciji je izrazito bitno da se obrati paZnja na stabilnost

monetarnog sustava, te na rizik promjene te¢aja valute.

3.5. Prema strukturi kamatnih stopa

Kriterij prema strukturi kamatnih stopa je dug s varijabilnom i fiksnom kamatnom stopom. Dug
s varijabilnom kamatnom stopom je zapravo dug s moguénosti promjene same kamatne stope,
dok to kod fiksne kamatne stope nije slu¢aj. Dug s fiksnom kamatnom stopom se odnosi na dug
ima dogovorenu fiksnu godi$nju naknadu u postotku glavnice, te ju je duzan platiti vjerovniku.
,Moguce je ugovaranje varijabilne kamatne stope koja se odreduje kao fiksna premija na neku
od referentnih kamatnih stopa na medunarodnom financijskom trZistu, a preporuta se
zaduZivanje po toj stopi ukoliko se ocekuje smanjenje kamatnih stopa na trzistu, dok se u
sluaju ocekivanja rasta kamatnih stopa preporu¢a zaduZivanje po fiksnoj kamatnoj
stopi.“(Bajo i dr., 2011:22) TrZiste treba promatrati godinama kako bi se uspjelo predvidjeti §to
¢e se dogoditi u buduénosti, no trziste je zapravo nepredvidivo, te je jednako rizi¢no odabrati i
fiksnu i varijabilnu kamatnu stopu, jer se ne moZe sa sigurno$cu tvrditi §to ¢e se dogoditi s

kamatnim stopama kroz odredeno vrijeme.



3.6. Prema utrzivosti instrumenata javnog duga

Klasifikacija prema utrZivosti instrumenata javnog duga predstavlja pitanje je li javni dug moze
biti utrZiv ili ne. UtrZiv dug obuhvaca instrumente s kojima se trguje na financijskom trziStu.
Jedni od najznacajnijih utrzivih vrijednosnica su drZavne vrijednosnice. NeutrZivi javni dug ne
uklju€uje instrumente s kojim se trguje na financijskom trzistu, ve¢ instrumente koji se drze do

dospijeca, jedan od takvih je i zaduzZivanje kreditima.



4. UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM

U Republici Hrvatskoj zakonom je uredeno upravljanje javnim dugom. ,,Zakonom o drzavnom
proracunu (96/2003) propisan je zakonodavni i institucionalni okvir upravljanja javnim dugom.
Njime je utvrden obuhvat javnog duga, ciljevi upravljanja javnim dugom, uvjeti i ovlasti
zaduZivanja te obveze izvjeStavanja. Zakon o izvrSavanju drzavnog proracuna Republike
Hrvatske, koji se donosi svake godine i odnosi se na slijedecu proratunsku godinu, utvrduje
iznos novog zaduZivanja, kao i obveza s osnove tekuéih otplata drzavnog duga. Zakon o
proraCunu definira pojam drZavnog duga kao dug konsolidiranog prorac¢una Republike
Hrvatske, odnosno dug opce drzave (koji ukljuuje konsolidirani proracun sredi$e drzave i
konsolidirane proratune jedinica lokalne i podru¢ne samouprave)., (Godisnje izvjeSée i
strategija upravljanja javnim dugom, 2006; 6) Zakonom Republike Hrvatske je propisano tko
upravlja javnim dugom, uvjeti, ovlasti i ciljevi. Godi$nje jednom donosi se Zakon o izvr§enju
drZavnog proracuna koji se odnosi na slijedecu godinu u kojem je to¢no utvrden iznos novog
zaduZivanja. Republika Hrvatska se zaduZuje zbog financiranja proracunskih manjkova, zbog
upravljanja likvidno$c¢u, otplate drzavnog duga, investicijskih projekata i sli¢no. Predstavni¢ko

tijelu u upravljanju dugom je razli¢ito u veéini zemalja.

“Najbolja praksa zemalja Europske unije (u daljnjem tekstu: EU) prisutna je u slu¢ajevima kada
se pravo zaduZivanja delegira na vladu/ministarstvo financija, ali u isto vrijeme definiraju
ciljevi upravljanja dugom uz godisnje izvje$¢ivanje o zaduZivanju i upravljanju dugom. U
skladu sa zacrtanim ciljevima, vlada/ministarstvo financija je ono koje odlu¢uje o strategiji,
temeljeno na razmatranju ocekivanih troSkova i rizika. Hrvatski sabor putem zakona o
izvrSavanju drZzavnog proracuna, koji se svake godine donosi uz drzavni proracun, utvrduje
ukupan iznos novog drzavnog duga i drzavnih jamstava koja se mogu preuzeti ili izdati u tijeku
proracunske godine. Hrvatski sabor izvjeStava se dva puta godisnje, kroz polugodisnji i godi$nji
izvjestaj o izvrSenju drzavnog proracuna, o zaduZivanju na domacem i stranom trZistu novca i
kapitala te 0 danim drZavnim jamstvima i izdacima po drZavnim jamstvima. (Strategija
upravljanja javnim dugom u razdoblje 2017.- 2019., 2017:6 ) Iz Strategije upravljanja javim
dugom Republike Hrvatske moze se i$¢itati da u Republici Hrvatskoj Hrvatski sabor donosi i
utvrduje ukupan iznos novog duga, takoder Hrvatski sabor izvje$tava javnost dvaput godisnje

o zaduZivanju.
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4.1. Faktori zaduZenosti

Na vanjski dug utjecu razliditi faktori zaduzenosti. Faktore zaduzenosti mozemo podijeliti na
endogene i egzogene faktore. Unutarnji ili endogeni faktori se pojavljuju u gospodarstvu kada
se pogre$no vodi makroekonomska politika. Vanjski ili egzogeni faktori zaduZenosti su rezultat
promjene odredenih uvjeta zaduZivanja na globalnoj razini, te pojedina ekonomija ne moze

utjecati na njih.

Endogeni ili unutarnii faktori su:

- ,,prekomjerna potrosnja koja je u duljem razdoblju veéa od domace proizvodnje. Na nju
mogu utjecati razli¢iti faktori: administrativno odredivanje cijena, porast budzetske

potro3nje, inflacijska ocekivanja, negativni realni kamatnjak i sl (Kaldor, 1982:23)

- ,.nerealna razvojna politika koja se temelji na prevelikim investicijama u odnosu na

Stednju. Time se manjak $tednje financira zaduzivanjem u inozemstvu“ (Kaldor,

1982:23)

- ,radi poticanja investicija zemlje u razvoju vode politiku negativnih realnih kamatnih
stopa. Taj nizak tro$ak kapitala uvjetuje brzi porast investicija, ali i destimulira §tednju.

Tako dolazi do visih stopa rasta gospodarstva, ali i visoke stope rasta zaduZenosti‘

(Kaldor, 1982:23)

- ,politika precijenjenog teCaja nacionalne valute zajedno s politikom negativnih
kamatnih stopa utjee na visok porast uvozne komponente investicija“ (Kaldor,
1982:23)

- ,negativni kamatnjak, precijenjeni te¢aj nacionalne valute i porast inflacije u svijetu
pojacali su inflacijska ocekivanja i utjecali na pretjerano zaduZivanje. Visok stupanj
inflacije u svijetu doveo je do nerealnih investicijskih kalkulacija, $to je rezultiralo

mnogim promasenim investicijama“ (Kaldor, 1982:23)

- ,,visok uvoz opreme stimulira razvoj uvozno ovisne proizvodne strukture zaduZenih

zemalja® (Kaldor, 1982:23):

Endogeni ili unutarnji faktori se pojavljuju kao posljedica lose makroekonomije zemlje, te se
dogadaju zbog niza faktora koji utje€u na makroekonomiju. Jedan od najce$¢ih faktora je
dugoro¢na veca potroSnja od domace proizvodnje, velike koli¢ine uvoza proizvoda iz

inozemstva, te negativni kamatnjak.
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Eksterni ili vanjski faktori ,,su promjene kamatnih stopa na medunarodnom trZiStu kapitala,

porast inozemne potraZnje za proizvodima zemalja u razvoju, posebno sirovina i energije,

pogorsanje uvjeta razmjene te politi¢ki, ekonomski razlozi i sl.“(Kaldor, 1982:23)

Kada u nacionalnoj ekonomiji nema dovoljno nov€anih sredstava, nacionalna ekonomija ¢e
potraZiti inozemnu pomo¢, te dolazi do priljeva sredstava iz inozemstva. Takoder treba naglasiti
da su ekonomije ponekad prisiljene potraziti pomo¢ iz inozemstva, ponekad se to dogada zbog
manjka domace akumulacije, neuravnoteZenja investicija i Stednje i mnogih drugih faktora.
Svrha inozemnog ili vanjskog zaduZivanja je zaduzivanje kod stranih medunarodnih
organizacija kako bi se financirale planirane investicije, za koje nacionalna ekonomija nema

sredstava.

ZaduZenost nacionalne ekonomije u inozemstvu pojavljuju se kao posljedica razli¢itth
zaduZivanja 1 transakcija mnogobrojnih sektora gospodarstva kao Sto su banke, ku¢anstva te
poduzeca s inozemstvom. Vanjsku zaduZenost zemlje predstavlja zaduzenosti dijela ili cijelog
nacionalnog gospodarstva u inozemstvu. U vanjsku ili inozemnu zaduZenost ekonomije
ubrajaju se zaduZenosti svih sektora ekonomije prema inozemstvu kao §to su dug drzave te

zaduZivanje banaka, poduzeca, kuéanstva u inozemstvu.

Medunarodne organizacije kod kojih se nacionalne ekonomije zaduZuju su : Europska
investicijska banka, Medunarodni monetarni fond, Medunarodna banka za obnovu i razvitak,

Europska banka za obnovu i razvitak ili novac posuden od privatnih banaka.

4.2. Faze upravljanja javnim dugom

Postoje to¢no razradene faze upravljanja javnim dugom. Na upravljanje javnim dugom utjecu
mnogobrojni faktori kao $to je stru¢nost kadra koji upravlja javnim dugom, te samo okruzenje

u kojem se drzava zaduZuje.
Prema autorici Svaljek i dr. (2011) postoje &etiri faza upravljanja javnim dugom, a to su:

1. faza netrZiSnog zaduzivanja drzave,

2. faza prelaska na trZi$no orijentiran sustav zaduzivanja drZave,
3. faza upravljanja drZavnom imovinom i obvezama,
4

faza pruZanja usluga riznice uz upravljanje drZavnom imovinom i obvezama.

U nastavku teksta su detaljno pojasnjenje navedene faze.
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1. Faza netrziSnog zaduZivanja drzave

Prva faza upravljanja javnim dugom predstavlja zaduZenje drZzave netrZi§nim instrumentima
(instrumenti koji se ne mogu prodati na trzistu, npr. Krediti). ZaduZivanjem netrZi$nim
instrumentima drZave financiraju dospjeli dug i fiskalni deficit. Drzava se naj¢e$ce zaduzivala
kreditima banaka ili drugim povoljnijim zajmovima. ,,ZaduZivanje drZave izravnim kreditima
sredi$nje banke takoder je bio jedan od izvora financiranja drzave. Monetizacija duga kao oblik
financiranja proraCunskog deficita imala je izrazito negativne u€inke za gospodarstvo koji su
se javljali kao posljedica inflacije izazvane povecanjem koli¢ine primarnog novca. Prestankom
financiranja drZava primarnom emisijom novca, ve¢i je naglasak stavljen na upravljanje javnim
dugom odnosno razvitak trZi§nog mehanizma financiranja proradunskog deficita.“ (Svaljek i

Andabaka Badurina, 2011: 4).

Autorica Svaljek navodi kako se drzava zaduZuje i kreditima sredi$nje banke. Takoder navodi
kako je monetizacija duga imala izrazito negativne ulinke za gospodarstvo zbog povecanja

koli¢ine novca. Monetizacija je pretvaranje manje likvidne ili nenov¢ane imovine u novac.

2. Faza prelaska na trZiSno orijentiran sustav zaduZivanja drzave

Druga faza je faza prelazaka na trzi$no orijentiran sustav zaduZivanja drzave. U navedenoj fazi
velika se pozornost daje upravljanju razli¢itim rizicima. Za razliku od prethodne faze, u ovoj
fazi nacin financiranja je financijsko trZiSte na kojem se izdaju vrijednosni papiri, te se na taj
nacin prikupljaju sredstva. ,,Razvitak domaceg trZiSta vrijednosnih papira omogucava prijelaz
s bankovno orijentiranog sustava zaduZivanja na trZi$no orijentiran sustav. TrZi$no usmjerenje
uzrokuje vecu izloZenost financijskim rizicima uslijed ¢ega upravljanje rizicima postaje
temeljem modernog upravljanja javnim dugom. DrZzave po¢inju osnivati zasebne organizacijske
jedinice ili urede za upravljanje dugom (eng. Debt Management Office, DMO) koji
predstavljaju institucionalno rjeSenje za operativne aspekte upravljanja javnim dugom.
Uspostavljanje zasebnih organizacijskih jedinica podrazumijevalo je razdvajanje upravljanja
javnim dugom od fiskalne politike ¢ime je doslo do zna¢ajnih promjena u na¢inu upravljanja
dugom. Istodobno, upravijanje javnim dugom razdvaja se od monetarne politike §to omoguéava
integraciju upravljanja dugom i gotovinom, a time i minimiziranje skupih gotovinskih viskova
te bolje planiranje izdanja drZavnih vrijednosnih papira.“ (Svaljek i Andabaka Badurina, 2011:
4).
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Financiranje na financijskom trZistu nosi sa sobom odredene rizike. DrZava osniva urede kako
bi se pratili odredeni rizici na financijskom trzistu. Upravljanje javnim dugom u ovoj fazi se
razdvaja od same monetarne politike, Sto sa sobom nosi odredene prednosti poput

minimiziranja gotovinskih vis§kova i bolje upravljanje izdavanja vrijednosnih papira.

3. Faza upravljanja drzavnom imovinom i obvezama

Tre¢a faza upravljanja javnim dugom se odnosi na upravljanje drzavnom imovinom i
obvezama. ,,U trecoj fazi upravljanja javnim dugom drZava primjenjuje pristup upravljanja
sveukupnom imovinom i obvezama (eng. asset and liability management, ALM) kako bi
uskladivanjem financijskih obiljeZja obveza i imovine upravljala rizicima drZavne bilance. U
toj fazi upravljanje javnim dugom pocinje obuhvacati osim izravnoga duga i potencijalne
obveze, koje predstavljaju zna€ajan izvor fiskalnih rizika, te se na taj na¢in dobiva realnija slika
o fiskalnoj poziciji drzave. Glavna stavka drzavne imovine su buduéi proracunski prihodi koji
su najceS¢e denominirani u domacoj valuti i nisu osjetljivi na kretanje kratkoro¢nih kamatnih
stopa i inflacije. Ako se dug i potencijalne obveze izdaju u domacoj valuti, odnosno ako obveze
imaju duge rokove dospije¢a i nisu indeksirane na inflaciju, izloZenost drZave tecajnom,
kamatnom i riziku promjene stope inflacije mozZe se zna¢ajno smanjiti.“ (Svaljek i Andabaka

Badurina, 2011: 4).

Potrebno je napomenuti da su potencijalne obveze izvor brojnih rizika, jer se neofekivano
pojavljuju. Potencijalnim obvezama se smatra ste¢aj mirovinskih fondova, sanacije financijskih

institucija, jamstva za zaduZivanje i sli¢no.

4. Faza pruzanja usluga riznice uz upravijanje drzavnom imovinom i obvezama

Navedena faza se odnosi na pruZanje usluga riznice drugim drzavnim agencijama te upravljanje

drZzavnom imovinom i obvezama.

,Opseg funkcija ureda za upravljanje javnim dugom §iri se na vrednovanje drZavnih kredita,
savjetovanje drZavnih tijela o upravljanju gotovinom i rizicima, savjetovanje ili kontrolu
vezanu za javno-privatna partnerstva, usluge deponiranja ili pozajmljivanja sredstava niZzim
razinama vlasti ili drugim javnim tijelima. Uslugama primanja depozita i odobravanja zajmova
uredi za upravljanje javnim dugom pruZaju alternativu koriStenju bankarskih usluga te

omogucuju ostvarivanje uSteda za drzavu (NTMA, 2010b). Administracija drzavne imovine i
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obveza ukljuuje aktivno upravljanje drZavnom imovinom te upravljanje specifiénim

fondovima javnoga sektora.” (Svaljek i Andabaka Badurina, 2011: 4).

Ured za upravljanje javim dugom ima veliki broj funkcija, sve gore navedene funkcije mora

obavljati odgovorno i u skladu s propisanim pravilima.

4.3. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti se mogu ra$¢laniti na pokazatelje tijeka duga i stanja duga. Pokazatelji

stanja duga:

1.

,»Odnos ukupnog duga i domaceg proizvoda (TD/Y) pokazuje koliko opterecenje
predstavlja dug (nagomilane obveze tijekom prethodnih razdoblja) za ekonomsku
aktivnost u tekuéoj godini koja se mjeri obi¢no domaéim proizvodom. Obi¢no se uzima
da odnos D/Y ve¢i od 30% ukazuje na veliki rizik insolventnosti.,, ( Babi¢, 1997: 76)

,,Odnos ukupnog duga i izvoza robe i usluga (TD/E) pokazuje koliko opterecenje
predstavlja dug (nagomilane obveze tijekom prethodnih razdoblja) za ekonomske
tijekove s inozemstvom u tekuéoj godini (tekuéem razdoblju) mjerene izvozom roba i
usluga E, koji predstavlja glavni izvor namicanja inozemnih sredstava za otplatu duga.
Osobito, ako je pozitivan saldo roba i usluga (vanjske trgovine), dakle, ako je izvoz roba
i usluga u tekuéem razdoblju ve¢i od uvoza roba i usluga u tekuéem razdoblju, taj

pozitivan saldo omogucuje otplatu dijela duga u tom razdoblju.” ( Babi¢, 1997: 78)

. ,,Odnos medunarodnih rezervi i ukupnog duga (RI/TD) ima dvojako znacenje: 1) kolika

je pokrivenost duga medunarodnim rezervama i 2) kolika je neto zaduZenost neke
zemlje. Pokrivenost duga medunarodnim rezervama vazna je zbog ocjene solventnosti
i boniteta zemlje prema inozemstvu. U slu¢aju neplacanja osnovnih duZnika obveze se
prebacuju na drzavu, odnosno na kraju se placaju iz medunarodnih rezervi. To treba
udiniti se solventnost i bonitet zemlje prema inozemstvu ne bi dalje pogorSala, sto bi
donijelo i1 druge negativne implikacije poput isklju¢ivanja zemlje iz medunarodnog
trzista kapitala itd. Neto zaduZenost se dobije ako se od ukupnog duga oduzmu

medunarodne rezerve zemlje.“ (Babi¢, 1997: 81)

. »Odnos kratkoronog duga i ukupnog duga (KD/TD) pokazuje koliki je udio

kratkoro€nog duga u ukupnom. Ovaj omjer je vazno znati zbog toga da bi se vidjela
kratkoro¢na pozicija zemlje prema inozemstvu, a osim toga u kratkoroéne zajmove

spadaju privatni kratkoro¢ni zajmovi koji su vrlo promjenjivi i pokretljivi uslijed
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promjena u gospodarskoj situaciji zemlje i ne mogu se tako lako kontrolirati, pa je za
nosioce ekonomske politike vaZno znati koliko je udio takvog potencijalno
neosiguranog kapitala.” (Babié, 1997: 81)

5. ,,0dnos subvencioniranog (koncesionalnog) duga i ukupnog duga (CD/TD) pokazuje

zapravo bonitet zemlje kod koncesionalnih vjerovnika (medunarodnih organizacija i
sklonih drzava).” (Babi¢, 1997: 82)

6. ,,Odnos multilateralnog duga i ukupnog duga (MD/TD) pokazuje zapravo bonitet zemlje kod
multilateralnih vjerovnika (medunarodnih organizacija i grupa sklonih drzava ili drugih
grupacija). (Babi¢, 1997: 82)

Postoje mnogobrojni pokazatelji zaduZenosti, jedan od najzna¢ajnijih je omjer vanjskog duga 1
BDP-a, ali navedeni indikator nije uvijek primjenjiv za predvidanje odredenih financijskih
kriza, pote$koca ili odredenih utjecaja krize na gospodarski razvitak. U povijesti razli¢itih
ekonomija se moze i§Citati kako je u velikom broju ekonomskih kriza prethodilo naglo
povecanje kapitala, te rast vanjskog duga. Vanjski dug se nije pokazao kao to¢an pokazatelj
buduéih kriza. Povijeni primjeri iz odredenih ekonomija poput jugoistoéne Azije 1 juZne
Amerike utvrdili su da visina javnog duga nuzZno nije presudna za ekonomski rast. Navedene

zemlje iako su ulazile u krizu imale su nizak omjer ukupnog vanjskog duga prema BDP-u.
4.4. Pokazatelji stabilnosti javnog duga

Postoje pokazatelji koji nam govore o stabilnosti javnog duga. Takvi pokazatelji spadaju u
skupinu jednostavnih pokazatelja. Navedeni pokazatelji iskazuju vrijednosti koje su neophodne

da javni dug bude na razini od prethodne godine. Mnogi ekonomisti navode kako se navedeni

pokazatelji mogu promatrati kroz

- Ukupan proraunski saldo potreban za stabiliziranje javnog duga

- Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga te

- Realnu kamatnu stopu potrebnu za stabiliziranje javnog duga.

U nastavku teksta objasnjeni su pokazatelji stabilnosti javnog duga.

1. Ukupan proracunski saldo potreban za stabiliziranje javnog duga

Autor Mihaljek (2003) navodi da je cjelokupni proracunski saldo (deficit/suficit) neophodan za

stabilizaciju javnog duga ili, krace, odrzivi deficit, izraGunava se pomocu izraza :

b*=-d(g+m
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gdje oznaka b* predstavlja oznaku za odrZivi prorac¢unski deficit, ukupni javni dug u % BDP-a
je oznacen slovom d, stopa rasta realnog BDP-a je oznaena s slovom, a nt predstavlja stopu
promjene deflatora. ,,Kada dug javnoga sektora raste, tj. kada ostvareni deficit (-b) nadmaSuje
deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (-b*), razlika izmedu b* i b pokazuje koliki je
proracunski napor potreban da bi se razina duga d stabilizirala. Treba uo€iti da su kamatne stope
ukljucene u kriterij odrZivosti izrazen formulom (4) jer ostvareni deficit ukljucuje izdatke na
kamate: kada porastu kamatne stope i stoga ukupni deficit -b, povecat ¢e se razlika izmedu b*

i b, pa ¢e biti potreban vecéi prora¢unski napor da se stabilizira d.*“ (Mihaljek, 2003; 33-34)

2. Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga

Sljedeci pokazatelj je primarni saldo koji je neophodan za stabilizaciju javnog duga. Primarno
saldo je definiran na nain da iz deficita ne ukljucuje potpuni iznos kamate prispjele u

promatranom razdoblju. Nac¢in na koji se ra¢una primarni saldo iz deficita je sljedeci:
bp*=(i-gn)adt

»Kada se ovaj uvjet odrZivosti koristi u empirijskim istrazivanjima treba paziti da se umjesto
prosjecne kamatne stope na nedospjeli iznos javnog duga ne koristi trZiSna kamatna stopa na
najnovija izdanja drzavnih obveznica (odnosno kamatna stopa na nove kredite drzavi), jer se te

dvije stope Cesto znatno razlikuju.“ (Mihaljek, 2003; 33-34)

3. Realnu kamatnu stopu potrebnu za stabiliziranje javnog duga.

Posljednji pokazatelj stabilnosti kojim se analizira odrzivost javnog duga pojedine ekonomije
ukazuje koje je realna kamatna stopa neophodna kako bi se stabilizirao javni dug, formula za

izraCun gore navedenog pokazatelja je sljedeca:
r*=g+(bp/d)

U navedenoj formuli rast realnog BDP-a predstavlja oznaka g, ostvareni primarni saldo opée

drzave predstavlja oznaka bp , dok je javno dug prethodne godine oznacen s slovom d.
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4.5. Ciljevi upravljanja javnim dugom

Kako bi se odrzala stabilnost javnog duga drzava pred sebe mora staviti odredene ciljeve.
,,Ciljevi upravljanja dugom trebali bi biti jasni i dostupni javnosti, a sve metode kojima se mjere
rizik i tro§kovi trebale bi biti detaljno obja$njene. Vrlo je bitno da javnosti budu stalno dostupne
sve informacije o proratunskim aktivnostima, ukljuuju¢i naine njihova financiranja.
Razvijene zemlje veliku pozornost pridaju osiguranju transparentnosti politike upravljanja
javnim dugom pa tako zemlje koje su tek nedavno usle u EU redovito objavljuju programe
aukcija drZzavnih vrijednosnih papira. Vlada bi trebala redovito objavljivati informacije o
valutnoj i kamatnoj strukturi duga i financijske imovine te o strukturi dospijeca.” ( Glibo, 2017:
116) Drzava je duzna ciljeve upravljanja javnim dugom predoéiti javnosti, te ciljevi moraju biti
jasno navedeni i razumljivi javnosti. DrZzava treba prikazati i pojasniti javnosti sva buduca
zaduZivanja, te samo stanje javnog duga. Svaka ekonomija mora imati odredene ciljeve
upravljanja javnim dugom. Ostvarivanjem ciljeva se pokazuje uspje$nost u upravljanju javnim

dugom.

,»Osnovni cilj zaduZivanja i upravljanja dugom jest osiguranje financijskih potreba drzavnog
proratuna postizanjem najniZeg srednjoro¢nog i dugoroénog troska financiranja uz preuzimanje
razboritog stupnja rizika.”“ (Strategija upravljanja javnim dugom u razdoblje 2017.- 2019,
2017:29).

»Strategija identificira i provedbene rizike te nacela njihovog ublaZavanja, s naglaskom na:
- jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,

- ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom javnom

dugu,
- ublazavanje valutnog rizika javnog duga,
- ublaZzavanje kamatnog rizika javnog duga,

- povecanje transparentnosti javnog duga i zaduZivanja.“ (Strategija upravljanja javnim dugom

u razdoblje 2017.- 2019., 2017:29).

Jedan od glavnih ciljeva drzave je da svakako odrZivost javnog duga. Upravljanje javnim
dugom ima za cilj ostvariti strategije koje drZava provodi. Strategije za ostvarivanje ciljeva

upravljanja javnim dugom su ja¢anje pravnog i institucionalnog okvira, ublazavanje valutnog,
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kamatnog i rizika refinanciranja, uz navedeno Zeli se ostvariti i povecanje transparentnosti

javnog duga i zaduZivanja.
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S. UTJECAJ JAVNOG DUGA NA GOSPODARSTVO

U ekonomskoj literatu ¢esto se moZe primijetiti povezivanje javnog duga s gospodarstvom.
Pojavljuje se pitanje kako javni dug utjece na rast gospodarstva. Postoje razli¢ita mi$ljenja o
utjecaju javnog duga, te su provedena su mnogobrojna istrazivanja kako bi se dokazao utjecaj
javnog duga na gospodarski rast. Pojedina istrazivanja su dokazala negativan utjecaj javnog
duga, dok su druga istrazivanja pokazivala pozitivan utjecaj javnog duga. Autorica Svaljek

(1999) navodi osnovne kanale koji utje€u na nastanak negativnog u€inka deficita 1 javnog duga:

- Istiskivanje privatnih investicija

- Istiskivanje izvoza

- Porast udjela izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potrosnji
- Servisiranje duga koje umanjuje Sanse za rast,

- Financijska nestabilnost

Samo zaduZivanje drZave, tj. porast javnog duga predstavlja povecanje ukupne potraZnje
gospodarstva za kreditima. Kao posljedica toga javlja se porast kamatne stope, rastom potraznje
za kreditima, raste kamatna stopa. Takav rast kamatnih stopa moze zna€ajno utjecati na privatne
investicije. Kao posljedica rasta kamatnih stopa kod investitora se pojavljuje odredeni strah za
budué¢im zaduZivanjem i ulaganjem u odredenu investiciju. Takoder investitori ¢e s velikim
oprezom ulagati, jer se pojavljuje veliki rizik neizvjesnosti, $to ¢e utjecati na pad broja

dugoro¢nih investicija.

Javni dug utjefe i na smanjivanje izvoza. Povecanje javnog duga utjee na samo povecanje
cijene novca (kamatnjaka), $to utjeCe na rast ulaganja stranih investitora. Kao posljedica
ulaganja stranih investitora poveéava se potraZznja za nacionalnom valutom. Pri fleksibilnom
deviznom te€aju, rast potraznje uzrokovat ¢e aprecijaciju domace valute. Takav razvoj dogadaja

je 1zri¢ito nepovoljan i ponekad naZalost poguban za domace izvoznike.

Svako novo zaduZivanje drZave znaci porast drzavnih rashoda za otplacivanje kamata. Drzave
Cesto pokuSavaju otplatiti javni dug, novim zaduZivanjem, §to samo povecava javni dug, te
moze dovesti do ekspanzije duga i gospodarske krize. Ako drzava javni dug namjerava
financirati smanjivanjem izdataka, drZava ¢e posegnuti za kapitalni izdatcima jer oni imaju

najizrazitije pozitivno djelovanje na rast.

Rastu¢i javni dug ima kao posljedicu financijsku nestabilnost zemlje. U financijskoj

nestabilnosti ¢esto se mogu pojaviti odredeni pritisci ja monetarnu politiku kao $to su porast
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kamatne stope, porast novéane mase, promjena odnosa gospodarskih subjekata prema trZiStu
novca te se pojavljuje osjetljivost domace financijski stabilnosti na promjene kamatnih stopa

na medunarodnom trzistu kapitala.

Uz navedene negativne utjecaje, treba spomenuti da su pojedini autori pisali i govorili o
pozitivnim stranama javnog duga. ,,Postoji mogucnost da se logicki uspostavi i veza pozitivnog
smjera izmedu veli¢ine javnog duga i stopa gospodarskog rasta. Tako npr. Gilles (1994),
naslanjajuéi se na granu teorija endogenog rasta koja istiée pozitivno djelovanje financijskih
trziSta na gospodarski razvoj, teorijski dokazuje moguénost postojanja komplementarnosti
izmedu javnog duga i razvitka financijske infrastrukture, a time i1 ukupnog rasta. Poucen
povijesnim iskustvom Velike Britanije ¢iji je financijski sustav razvijen jo§ u XVII. stoljecu
zahvaljujuéi operacijama s javnim dugom, on razvija jednostavan medugeneracijski model
kojim dokazuje kako javni dug pogoduje gospodarskom rastu. Osnovni je zakljucak ovog
modela da u uvjetima slabije gospodarske razvijenosti kada je Stednja ograni¢ena financijskom
nerazvijeno$fu, emisija javnog duga i upravljanje javnim dugom dovodi do razvitka
financijskog sektora i privlaenja vece koli¢ine $tednje, sto otvara moguénost za akumulaciju
fizickog kapitala i za rast. Gilles isti¢e da konacan utjecaj javnog duga na gospodarski rast ovisi
o kredibilnosti drZave i o udjelu Stednje koja dolazi u financijski sustav, u ukupnoj §tednji.“
(Sveljak, 1999:171)
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5.1. Odrzivost javnog duga

Odrzivost duga predstavlja sposobnost duZnika da podmiruje obveze koje ima kod kreditora.
,OdrZivost duga opéenito se moZe definirati kao sposobnost duznika da uz ekonomski
prihvatljiv saldo prihoda i rashoda dugoro¢no ispunjava svoje financijske obveze prema
kreditorima. Dug postaje neodrZiv ako po¢ne rasti brZe nego sposobnost duznika da ga
otplacuje. Je li odredeni iznos duga odrziv ovisit ¢e, dakle, o brojnim varijablama (npr.
kamatnim stopama, te¢aju, stopi rasta prihoda), o kojima ovisi kretanje nepodmirenih obveza i
sposobnost vraéanja duga. Preciznije receno, odrZivost duga ovisit ¢e o trzinim ocekivanjima
o kretanju tih varijabli. Razlog tomu je $to je razvojem medunarodnog trZista kapitala i
liberalizacijom domacih financijskih trZiSta tijekom 1990-ih godina u vecini zemalja doslo do
definitivnog prelaska na financiranje pod trZi§nim uvjetima. Bilo da se radi o zaduZivanju kod
banaka, bilo o izdavanju obveznica, duZnici se, uklju¢ujué¢i drzavu, danas viSe ne mogu
zaduZivati uz niZzu kamatnu stopu od one koju u danom trenutku trziste trazi za odredeni profil

kreditnog rizika.” (Mihaljek, 2003:32)

Iz povijesnih dogadaja vezanih za razlicite ekonomije moze se zakljuciti kako svaka ekonomija
drugacije podnosi teret javnog duga. Ekonomije s velikim javim dugom mogu jako dobro
funkcionirati, dok ekonomije sa znatno manjim postotkom javnog duga imaju probleme. Stoga
se ne moze rec¢i da postoje apsolutne i univerzalne granica javnog duga. Ako su ciljevi fiskalne

politike ugroZeni, tek tada moZemo rec¢i da su dosegnute apsolutne i univerzalne granice javnog
duga. U ekonomskoj literaturi se moZe prona¢i informacija da optimum javnog duga nije

dosegnut sve dok (Brummerhoff, 1996).:

- povecavaju iskoristenje proizvodnog kapaciteta,
- povecavaju ili poboljSavaju proizvodni kapacitet ekonomije,

- omogucavaju pribliZavanje Zeljenoj raspodjeli

Cesto ekonomisti smatraju da novo zaduZivanje predstavlja dobar potez za buduénost ukoliko

jednoznacno s drugim makroekonomskim ciljevima.

»»Ako se pode od identiteta prema kojem sve investicije u ekonomiji moraju biti jednake
ukupnoj Stednji rezidenata i stranaca, te ako je novo zaduZivanje javnog sektora tj. deficit
javnog sektora razlika izmedu javnih investicija i javne §tednje, tada se taj deficit uravnoteZuje
Stednjom ostalih sektora domace privrede i/ili vanjskim deficitom (deficitom na tekuéem
racunu bilance pla¢anja). Prema tome, mudrost novog zaduZivanja ovisi o razini privatne

Stednje, o Zeljenoj razini privatnih investicija, te Zeljenom deficitu na tekuéem racunu bilance
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pla¢anja. S obzirom da se navedeni kriteriji poZeljnosti zaduzivanja te§ko mogu kvantificirati,
Cesto se kao indikatori zaduZenosti i mogucnosti daljnjeg zaduZivanja primjenjuju neki
jednostavni omjeri, kao npr: - omjer kamata placenih na javni dug i naplacenih poreza. Taj
odnos pokazuje u kojoj je mjeri teret kamata pokriven poreznim prihodima. - omjer kamata i
javnih izdataka. Ovaj indikator pokazuje koji je dio javnih izdataka "vezan" zbog obveze otplate
javnog duga. - omjer kamata i BDP-a. Kamate se stavljaju u omjer s BDP-om stoga sto porezni

prihodi iz kojih se treba namiriti obveza prema dugu ovise o BDP-u* (Svaljek, 1997:38).

Postoje mnogobrojni pokazatelji zaduZenosti, te isto tako i metode ocjenjivanja dugoroCne
odrZivosti postojeé¢ih politika zaduZenosti. Najznaajnije metode ocjenjivanja dugorocne
odrzivosti prema autorici Svaljek (1997) su slijedeée: metode ocjene prilikom pristupa

solventnosti, metode pracenja kretanja duga u BDP-u, metode analize vremenskih serija

U nastavku teksta su detaljno pojasnjene navedene metode.

1. Metode ocjene prilikom pristupa solventnosti

Prva metoda je metoda ocijene odrZivosti politike zaduZivanja primjenom pristupa solventnosti.
»Metode ocjene odrZivosti politike zaduzivanja primjenom pristupa solventnosti polaze od
budzetskog identiteta drzave. BudZetski identitet drZzave "otkriven" je 60-tih i 70-tih godina i
rezultat je kritike kejnezijanskog modela (Haliassos, Tobin, 1990). Metode analize financijske
politike drZave, koje kao polaziste upotrebljavaju budZetski identitet drZave, naglasavaju, za
razliku od kejnezijanskog pristupa deficitu i dugu, vaZnost nacina financiranja budZetskog
deficita, odnosno duga. BudZetski je identitet u stvari bilanca drZavnih primitaka i izdataka.
lako se jednadzba budZetskog identiteta cesto naziva budZetskim ograni¢enjem, ona ne
predstavlja ograni¢enje samo po sebi, ve¢ se ograniCenje sastoji u granicama koje su,
eksplicitno ili implicitno, postavljene drzavnoj moguénosti da emitira novi dug, u donjoj granici
koju si drzava postavlja u pogledu visine deviznih rezervi, kao i u ograni¢enjima realnih resursa
koje drZzava moze (u zadanim politickim i ekonomskim okolnostima) prikupiti emisijom novca“

(Svaljek, 1997:38-39)

Navedena metoda veliku vaznost pridaje nadinima financiranja duga, takozvanog budzetskog
deficita. Navedena metoda pokazuje gdje se nalaze granice odrzivosti ukoliko bi do$lo do novih

zaduZivanja drZave.
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2. Metode praéenja kretanja duga u BDP-u

Druga metoda se odnosi na pracenje kretanja duga u BDP-u. Navedena metoda je pokazatelj

visine javnog duga u postotku bruto domaceg proizvoda u periodu promatranja od jedne godine.

,,Da bi politika zaduZivanja bila odrZiva, ponekad se smatra da nije potrebno da deficit bude
nula, ve¢ je cilj stabilizirati odnos nominalnog duga (B) i nominalnog BDP-a (PY).
Najjednostavniji pristup takvom poimanju odrZivosti duga govori da bi stopa rasta udjela duga

u nominalnom outputu trebala biti jednaka zbroju stope rasta cijena i stope rasta realnog

outputa.” (Svaljek, 1997:44)

Navedena metoda je najceSCe koriStena metoda, te se najéeSée koristi pri usporedbi i

komparaciji zaduZenosti razli¢itih ekonomija svijeta.

3. Metode analize vremenskih serija

Trecéa i posljednja metoda se odnosi na analizu vremenskih serija. Navedena metoda se temelji
na tvrdnji da je dugoro¢no ponasanje duga klju¢no za buduénost ekonomije. ,,Dug je odrziv ako
se moZe pokazati da su u duZem vremenskom razdoblju, uz nepromijenjenu politiku duga,
vrijednosti primarnih deficita i suficita ujednadene. Pregled mogucih testova odrZivosti
upotrebom metoda analize vremenskih serija prvi daju Hamilton i Flavin. Oni predlazu da se
testira hipoteza da je o¢ekivana sada$nja vrijednost buduceg duga jednaka nula, $to znaci da je
dana3nji dug jednak sada3njoj vrijednosti buduéih suficita odnosno, ekvivalentno tome, da
ocekivana emisija duga nece rasti po stopi ve¢oj od kamatne stope. Ako testovi pokazu da se ta

hipoteza moze prihvatiti, tada je politika duga odrziva.“ (Svaljek, 1997; 47-48)

Navedena metoda ocijene odrzivosti ne moZe se primjenjivati na rastu¢e ekonomije. Pojavile
su se brojne kritike na navedenu metodu, jer su se predvidali buduéi dogadaji na temelju

dogadaja iz proslosti.

Navedene metode su ekonomski ¢imbenici koji pokusavaju odrZati javni dug. Uz naveden
ekonomske ¢imbenike postoje i odredeni drugi ¢imbenici koji utjeCu na odrzivost javnog duga.
Jedan od znaCajnih Cimbenika za odrZivost javnog duga je politiCki ¢imbenik. Vedina
demokratskih drZava je organizirana na nacin da se gradani biraju odredenu politicku stranku
koja ¢e voditi drzavu odredeno vrijeme. Na vladi je da rijesi nastale fiskalne probleme, ukoliko

ih drzava ima, no odredene vlade se ne znaju nositi s problemom javnog duga, te se dodatno
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zaduZuju ili povecavaju porezno optereCenje gradana §to predstavlja veliki problem kod

odrZivosti javnog duga.
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6. ANALIZA JAVNOG DUGA REPUBLIKE HRVATSKE

Javni dug Republike Hrvatske moZe se analizirati prema razli¢itim kriterijima. Analiza se

zapocinje prouavanjem strukture javnog duga prema vrsti instrumenta.

6.1. Struktura javnog duga prema vrsti instrumenta i rezidentnosti vjerovnika

Unutarnji dug Hrvatske sastoji se od trezorskih zapisa, obveznica i kredita na domacem
(tuzemnom) trZistu kapitala. Vanjski dug ne obuhvaca trezorske zapise, ve¢ samo obveznice 1
kredite. U tablici 1 prikazano je kretanje duga drZzavnog prorauna prema navedenim vrstama

instrumenata za razdoblje 2013.-2018.

Tablica 1. Javni dug prema vrsti instrumenta

DOMACG DUG 112,697, 119.512 124.124 125.892] 38.0% 58,2%
1. Obveznice 58.710 65892 319%[ 6959a| 320% 75754| 3a9%| 83360| 362%| 7437 0%
2. Trezorski 2apisi 7.892 29367 | 27686 12,7%| 28673 132%] 28801 124%| 30139] 127%
3. Krediti 6,095 14253 11,7%' 26844 12,3%| 2:465] 99%| 18135 79% 20114 BE%
INOZEMNI DUG zz,mr 877.173L 42,2% 93.452L 43,0% a1.282] 42,0% 100.307[ 435%| 98.797] 41.8%
1. Obveznice 56.159 73215 35,4%' 79.7%6( 36,7%| 79.3201 5% 87.946| 382%| 87.241 369%
2. Krediti, od tega 16.625 13958 6gu] 13697 63 11963 s5%| 1237| saw| 11556 49%
medunarodne financijske instituciie 10.982 10626 s1%[ 10972 500 11.452) s3%| 12354 saw| 11554) 49%

206,685/ 100,0%| 217.577]100,0% zn,mfm,ux 230.413{100,0%| 236.488) 100,0%

Ukupni driavni dug 195.481

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:19

Gledaju¢i pocetnu i zavr$nu godinu jasno je da je doSlo do znacajnog smanjenja vanjskog, uz
istovremeno znafajnog povecanja unutarnjeg duga. Kada je rije¢ o pojedinacnim
instrumentima, najve¢i dio duga otpada na obveznice, i1 to u svim promatranim godinama.
Krajem 2018. godine, posljednje godine za koju postoje podatci u trenutku pisanja ovog rada,
obveznice su €inile 37% u ukupnoj strukturi duga. Gotovo identi¢na je situacija i na inozemnom

trzi$tu gdje su obveznice krajem 2018. godine ¢inile 36,9% ukupnog vanjskog javnog duga.

Takoder je moguée uociti i trend rasta zaduZivanja obveznicama. Istovremeno, u padu su drugi
oblici zaduZivanja na oba trziSta. Obveznice su tako najznacajniji instrument zaduzivanja
javnog duga Republike Hrvatske. Nakon njih slijede trezorski zapisi. S obzirom na njihovu

vaznost, navedeni ¢e se instrumenti ukratko zasebno analizirati u nastavku.
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Trezorski zapisi

Ovaj instrument zaduZivanja izdaje se iskljué¢ivo na domacem trzistu. ,,Na aukcijama trezorskih
zapisa najveci je interes za trezorske zapise s rokom dospijea od 364 dana. U ukupnom
nominalnom iznosu upisanih trezorskih zapisa od 30,2 milijarde kuna, udio trezorskih zapisa s
rokom dospijeca od 364 dana krajem 2018. godine iznosio je 63,1%* (Ministarstvo financija,
2019:20). Grafikon 2 prikazuje strukturu trezorskih zapisa na dan 31.12.2018.

o4 dana
59,91%

B 364 dana

B304 dana VK

BA55 dana FX

455 dana FX
36,9%

364 dana VK
3,2%

Grafikon 1. Struktura trezorskih zapisa na dan 31.12. 2018.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:20

Kada je rije¢ o trezorskim zapisima s rokom dospijeca od 364 dana velika veéina otpada na
,uobiajene* zapise. Tek manji postotak €ine trezorski zapisi uz valutnu klauzulu. Zna¢ajan
udio otpada i1 na zapise s rokom dospijeca od 455 dana. S druge strane, investitore zanima
kretanje kamatnih stopa. Sljedeéi grafikon prikazuje kretanje kamatnih stopa trezorskih zapisa

u razdoblju 2013.-2018.
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Grafikon 2. Kretanje kamatnih stopa na trezorske zapise u razdoblju 2013. - 2018.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:21

Grafikon prikazuje da je s vremenom do$lo do pada, odnosno, smanjenja kamatnih stopa po
svim vrstama obveznica. Rije¢ je o znafajnom smanjenju. Npr., trezorski zapisi s rokom

dospijeca od 364 dana uz valutnu klauzulu na pocetku promatranog razdoblja iznosili su 2%,

dok, sukladno grafikonu, krajem 2018. godine kamata na iste trezorske zapise ne postoji.
Najbolje kotiraju trezorski zapisi koji nisu vezani uz valutnu klauzulu. Kamata ne te zapise

krajem 2018. godine iznosila je svega 0,09%, dok je na pocetku promatranog razdoblja ona bila

veca od 2,5%.

Obveznice

Situacija sa obveznicama drugacija je i iz razloga §to se taj instrument izdaje i na domacem i
na inozemnom trzi§tu. U 2018. godini doslo je do novih izdanja obveznica na oba trzZista. ,,Na
medunarodnom trzistu RH je realizirala izdanje obveznice dospije¢a 2028. godine u
nominalnom iznosu od 750 milijuna eura, a sredstva prikupljena ovim izdanjem iskoristila su
se za refinanciranje dospijeca obveznica istog iznosa. Na domacem trzistu kapitala RH je u
2018. godini izdala drugu tranSu obveznica dospijeca 2023. u nominalnom iznosu od 5,5
milijardi kuna te novo izdanje obveznica, dospije¢a 2029. godine u nominalnom iznosu od 5

milijardi kuna“ (Ministarstvo financija, 2019:21).
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Novim izdanjima obveznica RH omogucuje refinanciranje postoje¢eg duga (druge obveznice
odredenog dospijeca), ali i financiranje potreba i rashoda. Svaki put kada se realizira novo
izdanje, otvara se mogucnost za refinanciranje u istom tom iznosu. Tako je u 2018. godini doSlo
do usteda na kamatama te je izvr§eno refinanciranje javnog duga. Nova izdanja imala su utjecaj
i na razvoj krivulja prinosa obveznica, §to je podatak koji zanima investitore. Sljedeci grafikon

prikazuje krivulju prinosa i procjenu kretanja krivulje za naredna razdoblja na domacem trzistu.
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Grafikon 3. Kretanje krivulje prinosa domacih obveznica

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:22

Tocke na krivuljama predstavljaju trazene prinose prema dospije¢u. Vidljivo je da se u budu¢im
razdobljima o€ekuje porast prinosa, kako obveznica uz valutnu klauzulu, tako i kunskih
obveznicama. Prinosi su ve¢i nego $to je to slu¢aj sa trezorskim zapisima. Takoder, s godinama
dolazi do njihovog povecanja, a ne smanjenja kao $to je to sluaj sa trezorskim zapisima. Na

sljede¢em grafikonu prikazana je krivulja prinosa inozemnih obveznica.
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Grafikon 4. Krivulja prinosa inozemnih obveznica

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:22

Prinosi na inozemnom trzi§tu ne$to su ve¢i nego na domacem. Ipak, krivulje rastu sporije nego
§to je to sluCaj sa krivuljama domacih obveznica. Prinosi na obveznice denominirane u
ameri¢kim dolarima ve¢i su nego prinosi obveznica denominiranih u eurima, no, ujedno i
stabilniji. Drugim rije¢ima, krivulja obveznica u ameri¢kim dolarima sporije i slabije raste, pa

¢ak i stagnira u odnosu na obveznice u eurima.

6.2. Struktura prema roénosti

Kada se promatra struktura javnog duga prema ro¢nosti, uvijek je rije¢ o projekcijama otplate.
Grafikon 6 prikazuje projekciju otplata domaceg i inozemnog dugoro¢nog duga u razdoblju

2020.-2032. U tu projekciju nisu ukljucene kratkoro¢ne obveze po trezorskim zapisima.
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Grafikon 5. Dospijeée duga u razdoblju 2020.-2032.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:19

Sa grafikona ne mogu se utvrditi neki posebni trendovi vezano uz rezidentnost duga s obzirom
da visina duga koju je potrebno otplatiti varira po godinama. Ipak, s godinama je sveukupno
gledajuci potrebno otplatiti sve manje duga. To je samo trenutacna slika jer ¢e u buduénosti
zasigurno biti novog zaduZivanja. Svaka bi drZava trebala teziti ravnomjernom otplacivanju
duga u buduéim razdobljima stoga se paznja treba usmjeriti na ujednadenost dospijeca.
Takoder, u obzir valja uzeti i moguénosti refinanciranja duga koje mogu donijeti zna¢ajne
uStede, Sto pak posljediéno opet utjee na strukturu prema ro¢nosti. Tako se zadrZava
mogucénost refinanciranja postojeéeg duga po povoljnijim uvjetima i kroz dulju period,

uzimajuci u obzir trenutnu situaciju na financijskim trZistima.
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6.3. Valutna struktura

Valutna struktura analiza javni dug prema tome u kojoj je valuti denominiran. Grafikon 7

prikazuje valutnu strukturu javnog duga krajem 2018. godine.
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Grafikon 6. Valutna struktura javnog duga na dan 31. prosinca 2018.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:15

Najveci dio duga denominiran je u stranoj valuti. Na strane valute ukupno otpada 66,5%. Od
toga je 44,6% u eurima, 17,8% u eurima uz valutnu klauzulu te 4,1% u ameri¢kim dolarima.
Na dug denominiran u kunama otpada 33,5%. Dakle, vise od dvije tre¢ine ukupnog javnog duga
denominirano je u stranoj valuti. Na narednom grafikonu prikazano je kretanje valutne strukture

drzavnog duga u razdoblju 2013. - 2018.
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Grafikon 7. Kretanje valutne strukture drzavnog duga u razdoblju 2013. - 2018.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:16

,U 2018. udio duga u kunama u ukupnom drZzavnom dugu povecao se u odnosu na 2017.
godinu, s 31,3% na 33,5%. To poveéanje je rezultat orijentacije zaduzivanja RH na domac¢em
trzistu kapitala u kunama, §to je ujedno pridonijelo razvoju dugoro€ne krivulje prinosa u
nacionalnoj valuti. Udio duga u ukupnom drZzavnom dugu denominiran u eurima smanjio se u
2018. na 62,4% u odnosu na 64,6% koliko je iznosio krajem 2017. godine. Ublazavanje
valutnog rizika javnog duga je jedan od ciljeva trogodi$nje strategije upravljanja dugom®
(Ministarstvo financija, 2019:15-16).

Kod zaduZivanja uz valutnu klauzulu uvijek je prisutan rizik od promjene te€aja. DrZava se od
tog rizika treba zastititi. U Hrvatskoj se kao instrument za$tite od promjene tecaja u smislu
upravljanja javnim dugom koristi valutni swap. Rije¢ je o instrumentu kojim se istovremeno
prodaje jedna i kupuje druga valuta. Na narednom grafikonu prikazano je trenutno stanje
valutne strukture drzavnog duga uz primjenu valutnih swap transakcija obveznica i simulacija

valutne strukture duga bez primjene valutnog swapa.
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Grafikon 8. Valutni swap kao instrument zastite od valutnog rizika na dan 31. prosinca 2018

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:17

»Presjekom na dan 31. prosinca 2018., zahvaljujuéi valutnim swap transakcijama, utvrdene su

ustede s obzirom na kretanje te¢aja u iznosu od preko 5,97 milijardi kuna na iznos glavnice
duga, ¢ime su izbjegnute negativne teCajne razlike uslijed volatilnosti dolara®“ (Ministarstvo
financija, 2019:15-17).

6.4. Kamatna struktura

Vazno je analizirati koliki dio javnog duga je denominiran u fiksnoj kamatnoj stopi, a koliki u
promjenjivoj. Svaka drZava, u pravilu, tezi veCem udjelu duga s fiksnom kamatnom stopom.
Sljedeci grafikon prikazuje kretanje strukture dugoro¢nog drzavnog duga prema vrsti kamatne

stope u razdoblju 2013. - 2018.
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Grafikon 9. Struktura dugoro€nog drzavnog duga prema vrsti kamate u razdoblju 2013-2018.

[zvor: Ministarstvo financija, 2019:18

U odnosu na 2013. godinu na kraju 2018. godine udio duga s promjenjivom kamatnom stopom
gotovo se prepolovio. Godine 2013. udio je iznosio 19,4%, a 2018. 10,9%. To znaci da
istovremeno raste i udio duga s fiksnom kamatnom stopom, $to je rezultat dobre politike
upravljanja javnim dugom te teZnje ostvarivanja cilja smanjenja i ublazivanja kamatnog rizika

javnog duga. To je u€injeno emisijom dugoro¢nih vrijednosnih papira.

6.5. Opée kretanje javnog duga u Republici Hrvatskoj razdoblju 2011.-2018.

Osim kretanja same veli¢ine javnog duga, od velike je vaZznosti prouditi i druge pokazatelje koji
su vazni za javni dug. To je, prije svega, odnos veli¢ine javnog duga i BDP-a. To je jedan od
najceSce koristenih pokazatelja u analizi javnog duga. Grafikon 11 prikazuje kretanje veligine

javnog duga, kao i postotka u BDP-u u razdoblju 2011.-2018.
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Grafikon 10. Kretanje javnog duga u razdoblju 2011. - 2018.

Izvor: Ministarstvo financija, 2019:11

Kada se analizira samo veli¢ina javnog duga, vidljivo je da je javni dug u 2018. godini u odnosu
na godinu prije veci za gotovo Eetiri milijuna kuna. Ipak, bolji pokazatelj kretanja i trendova
kada je u pitanju javni dug je udio duga u BDP-u. U odnosu na 2017. godinu on je manji za
3,2%. Gledajuc¢i dulje razdoblje, u odnosu na prethodne tri godine on je preko 9% manji. To je
dobar trend i pomak, no i dalje je preporu¢ena granica EU od 60% udjela u BDP-u daleko

premasena.
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7. ZAKLJUCAK

Javni dug predstavljaju iznosi koje drzava posuduje od kreditora kako bi podmirila ostvarene
deficite. U radu je definirana problematiku vanjskog i javnog duga odredene drZave,
obrazloZeno je za$to su oni vazni kada je rijeé o financiranju drzave i njezinih obveza. Takoder
na primjeru Hrvatske obradena je tema zaduZivanja na trzistu kapitala, radi servisiranja svojih

obveza.

Javni i vanjski dug predstavlja instrument monetarne i fiskalne politike. Gospodarska politika
zemlje uvelike ovisi 0 javnom dugu. Javni dug predstavljaju pozajmice koje drZzave pozajmljuju
kako bi uspje$no financirali nastale proratunske deficite. Proradunski deficit predstavlja razliku
izmedu drzavnih rashoda i drZzavnih prihoda, kada su drzavni prihodi ve¢i od drZzavnih rashoda.
Pojavljivanjem proratunskog deficita najées¢e se pojavljuje javni dug, jer drZzava mora naci
nadin na koji ¢e uspje$no podmiriti proracunski deficit. Svakako, jedan od najce$¢ih nacina
podmirivanja drzavnog deficita je zaduZivanje. Svakim zaduzivanjem drZave povecava se javni
dug. Analizom javnog duga na temelju Republike Hrvatske utvrdeno je da Hrvatska ima
problem kao i veéina tranzicijskih zemalja. U Republici Hrvatskoj se kroz duzi niz godina
povecéavala zaduZenost, zbog nedostatka domace §tednje. Svako novo zaduzivanje predstavlja

opasnost za cjelokupno gospodarstvo i ekonomiju zemlje.

Dug Republike Hrvatske je rastao dugi niz godina. U promatranoj analizi javnog duga
Republike Hrvatske vidljivo je da se pojavljuju odredene oscilacije u javnom dugu.
Promatrajuéi razdoblje od 2011. do 2018., Republika Hrvatska je 2014. godine imala veliki
postotak duga u BDP-u (84 %), potom slijedi pad duga u BDP-u, te je 2018 godine pao na 74%
ukupnog BDP-a $to daje nadu za buduénost i samu financijsku stabilnost zemlje, iako je
kretanje samog javnog duga u konstantnom rastu. Potrebno je napomenuti da je u promatranom
razdoblju nastao dobar trend i pomak, no i dalje je preporucena granica EU od 60% udjela u
BDP-u daleko premaSena. U buduénosti se Republika Hrvatska ne bi trebala dodatno zaduzivati
kako bi se smanji javni dug, no uzimaju¢i u obzir financijsku situaciju u zemlji i

makroekonomske pokazatelje moZe se pretpostaviti da ¢e se trend rasta javnog duga nastaviti.
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