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Komparativna analiza javnog duga Republike Hrvatske i Danske

SAZETAK

Javne financije su vazan sektor svake drzave u svijetu koje su zaduzene za prikupljanje javnih
prihoda i troSenje u obliku javnih rashoda za zadovoljenje javnih potreba. U onom trenutku,
kada se dogodi situacija da su javni prihodi manji od javnih rashoda, rezultat je drzavni
deficit. Tada drzava polazi za instrumentom koji se naziva zaduzenje, te nastaje javni dug.
Javni dug neke drzave govori stanje zaduzenja u to¢no odredenom trenutku. U svijetu, kada se
pric¢a o financijama neke drZzave gotovo uvijek se spominje javni dug. Upravo zbog vaZznosti
javnog duga su predstavljene osnovne znacajke javnog duga, njegovo upravljanje, prednosti
javnog duga, ali i utjecaj gospodarske krize na javni dug. Tijekom rada koriStene su mnoge
znanstvene metode od kojih najvise, metoda deskripcije i kompilacije u teorijskom dijelu, a u
istrazivatkom dijelu rada najviSe je koriStena metoda analize. Cilj analize javnog duga
Republike Hrvatske i Danske za vremenski period od 2008. godine do 2018. godine je
odrediti kakav utjecaj je imala kriza na javni dug navedenih drzava. Analizirana je struktura
javnog duga, struktura po instrumentima zaduzenja, valutna i kamatna struktura kako bi se
dobio $to detaljniji uvid u pojedinacni javni dug svake drzave. Komparativnom analizom je
zakljuceno koja drzava je bolje reagirala na krizu iz 2008. godine te kakav je to utjecaj imalo
na cjelokupni javni dug navedenih drzava. Na kraju su prezentirani zakljucci, ali i pitanja koja

su ostala otvorena.

Kljuéne rijec¢i: javni dug, Republika Hrvatska, Danska, gospodarska kriza, komparativna

analiza



Comparative analysis of the public debt of the Republic of Croatia and

Denmark

ABSTRACT

Public finance is an important sector of every country in the world that is responsible for
collecting public revenues and spending in the form of public expenditures to meet public
needs. At the moment when the situation occurs that public revenues are less than public
expenditures, the result is a government deficit. Then the state starts with an instrument called
indebtedness, and a public debt arises. The public debt of a country tells the state of
indebtedness at a specific time. In the world, when it comes to the finances of a country,
public debt is almost always mentioned. Precisely because of the importance of public debt,
the basic features of public debt, its management, the advantages of public debt, but also the
impact of the economic crisis on public debt were presented. During the paper, many
scientific methods were used, most of which, the method of description and compilation in the
theoretical part, and in the research part of the paper, the method of analysis was used the
most. The aim of the analysis of the public debt of the Republic of Croatia and Denmark for
the period from 2008 to 2018 is to determine the impact of the crisis on the public debt of
these countries. The structure of public debt, the structure by borrowing instruments, currency
and interest rate structure were analyzed in order to obtain a more detailed insight into the
individual public debt of each country. The comparative analysis concluded which country
responded better to the 2008 crisis and what impact this had on the overall public debt of
these countries. At the end, the conclusions were presented, but also the issues that remained

open

Key words: public debt, Republic of Croatia, Denmark, economic crisis, comparative analys
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1. Uvod

Javne financije od davnina su vazno podruéje svake drzave ili monarhije. Javne financije su
zaduzene za prikupljanje sredstava od gradana i pravednom raspodjelom troSe ta sredstva
kako bi se zadovoljile potrebe gradana za javnim dobrima. Prikupljanje sredstava, naj¢esce se
vr$i kroz oporezivanje gradana raznim porezima, a ti porezi predstavljaju prihode drzave.
Zadovoljenje javnih potreba predstavljaju javni rashodi drzave. U onom trenutku, kada su
rashodi veéi od prihoda javlja se deficit, te drzava poseze za zaduzivanjem kako bi pokrila

deficit upravo zbog toga, javni dug se promatra kao izvanredni prihod neke drzave.

Kada se govori o financijama neke drZave, u vecini slu€ajeva se spominje javni dug. Veli¢ina
javnog duga moze govoriti koliko su stabilne odnosno nestabilne javne financije odredene
drzave. Javni dug je najbolje promatrati u odnosu na BDP ili neki relevantni pokazatelj. Javni
dug kao suma novca moze biti jedino pokazatelj drzavi za koliko im je narastao ili pao javni
dug u nekom vremenskom periodu. Ukoliko se usporeduje javni dug dviju ili vise drzava, tada
je nuzno usporediti ga s nekim pokazateljem. Svaka drZava je razli¢ite veliCine, ima razlicit

broj stanovnika, razli¢ito razvijena, te tako ima razli¢ite vrijednosti javnog duga.

Svrha ovog rada je identificirati utjecaj gospodarske i ekonomske krize na javni dug
Republike Hrvatske i Danske. Stoga je analiziran javni dug navedenih drZzava za razdoblje od
2008. do 2018. godine. Ovaj vremenski period je odabran jer gospodarska kriza zapocinje
2008. godine, a njezine posljedice su se osjetile dugo godina nakon pocetka krize. Oc¢ekivanja
ovog rada su uociti kroz javni dug koja drZava je bolje reagirala na gospodarsku i financijsku

krizu iz 2008. godine.

Rad je strukturiran kroz Sest glavnih poglavlja, a to su: uvod, teorijska podloga i prethodna
istrazivanja, metodologija rada, opis istraZivanja i rezultati istraZivanja, rasprava i zakljucak.

U uvodu ovog rada je predstavljeno Sire i uze istrazivacko podrucje, navedena svrha rada i
struktura rada. Nakon uvoda slijedi teorijska podloga i prethodna istrazivanja gdje je definiran
pojam javnih financija 1 proracun, pojam i uloga javnog duga, zakonodavni okvir javnog
duga, nastanak javnog duga, klasifikacija javnog duga, upravljanje javnim dugom, prednosti
javnog duga, javni dug i Europska Unija, javni dug i financijska kriza 2008. godine te

instrumenti zaduzivanja. Slijedi poglavlje metodologija istrazivanja u kojima su predstavljene
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metode kojima se autorica Koristila tijekom pisanja rada i definirane hipoteze na kojima se rad

temelji.

Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja sadrzavaju analizu javnog duga Republike Hrvatske i
Danske od 2008. do 2018. godine u kojima su prikazane vrijednosti javnog duga, odnos
javnog duga s BDP-om, struktura javnog duga po instrumentima, valutna struktura i kamatna
struktura javnog duga. Tijekom analize, podaci su prezentirani tabli¢no i putem grafikona

kako bi se Sto preglednije prikazali podaci. Nakon istrazivanja slijedi rasprava i zakljucak.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

U ovom dijelu rada su analizirana teorijska podloga i prethodna istraZivanja koja su povezana
S pojmom javni dug. U prvom dijelu je napravljen uvod u pojam i sadrzaj javnih financija,
nakon toga pojmovno definiranje proracuna. Nakon definiranja proracuna slijedi definiranje
pojma i uloge javnog duga, zakonodavni okvir i nastanak javnog duga, klasifikacija javnog
duga, upravljanje javnim dugom, prednosti javnog duga, Javni dug i Europska Unija te
naposlijetku instrumenti zaduzivanja. U ovom djelu rada pojasnjeni su pojmovi vezani za

javni dug kako bi se bolje razumjelo istrazivanje i komparativna analiza u poglavlju Cetiri.

2.1. Pojam i sadrzaj javnih financija

Pojam ,,financije* oznacava prikupljanje novca kako bi se obavio neki posao. Rije¢ financije
uvijek oznacava neke novc€ane transakcije, troSenje novca i sl. Druga promatrana rijec ,,javne*
odnosi se na drzavno. U konacnici sintagma ,javne financije“ se moze definirati kao
aktivnosti drzave u kojima drzava prikuplja novac u obliku javnih prihoda i trosi taj novac

kako bi izvr$ila javne rashode. (Jurkovi¢, 2002)

Temeljne funkcije javnih financija:

1. Alokacijska funkcija temelji se na pretpostavci da trziste funkcionira na neucinkovit
nacin. Drzava kroz ovu funkciju na optimalan nacin raspolaze sredstvima kako bi
pribavila javna i privatna dobra. Stoga drzava kroz proracun donosi odluke o alokaciji
financijskih sredstava u sklopu javnog sektora kako bi se zadovoljile javne potrebe.

2. Distribucijska funkcija se naziva i funkcija raspodjele. Ova funkcija oznacava
djelovanje drZave instrumentima javnih financija na promjenu raspodjele dohotka,
bogatstva 1 potro$nje na trziStu zbog zadovoljenja distribucijskih ciljeva. Drzava
poreznim politikama i politikom transfera preraspodjeljuje dohodak za ostvarenje
jednakih Sansi u ostvarenju dohotka.

3. Stabilizacijska funkcija analizira na koji nain drzava utjeCe na makroekonomska
kretanja. U ovoj funkciji drzava koristi mjere ekonomske politike kako bi ostvarila
osnovne ciljeve ekonomske politike. Najvazniji instrumenti ekonomske politike su:

javni prihodi, javni rashodi i prora¢unski saldo. (Simurina, i dr., 2012)



2.1.1. Proracun

Rije¢ proracun dolazi od francuske rije¢i bougette koja znaci kozna torbica u kojoj su
prodavaci drzali novce. U Engleskoj, rije¢ budget je bila koristena za torbu u kojoj je ministar
financija predlagao plan javnih prihoda i javnih rashoda drzave za definirano vremensko
razdoblje. Najjednostavnije reCeno proracun jest plan prihoda i rashoda za odredeno
vremensko razdoblje. (Ott, i dr. 2009)

Proracun je definiran i Zakonom o proracunu (NN, 15/15, ¢L.3, br. Stavke 5) ,,Drzavni
proracun je akt kojim se procjenjuju prihodi i primici te utvrduju rashodi 1 izdaci drzave za
jednu godinu, u skladu sa zakonom, a donosi ga Hrvatski sabor.“ Kod proracuna definirana su
nacela kojih se svaka vlada mora pridrzavati tijekom planiranja, donoSenja i izvrSenja

proracuna. Proraunska nacela trebaju poznavati svi koji sudjeluju u izradi i objavi nacela.

Prema istom zakonu (NN, 15/15, ¢1.4) navode se proracunska nacela:
1. ,Nacelo jedinstva i to¢nosti

Nacelo jedne godine

Nacelo uravnotezenosti

Nacelo obracunske jedinice

Nacelo univerzalnosti

Nacelo specifikacije

Nacelo dobrog financijskog upravljanja

O N o g B~ WD

Nacelo transparentnosti‘



Drzavni proracun

Racun prihoda i “ o
Racun financiranja

rashoda
Primici od
f— Prihodi — financijske imovine i
zaduZzivanja
Izdaci za financijsku
— Rashodi — imovinu i otplate
zajmova

Slika 1. Struktura drzavnog proracuna
Izvor: Izrada autora prema podacima sa stranice

https://www.proracun.hr/Home/VodicProracun [Pristupljeno: 11.8.2020.]

U strukturi drZzavnog proracuna moZze se uociti kako se proracun dijeli na dva glavna dijela:
Racun prihoda 1 rashoda te Racun financiranja. Prema Ott 1 dr. (2009) ,,Racun prihoda 1
rashoda prikazuje prihode i rashode drzave u jednoj godini, dok raun financiranja je dio
proracuna koji prikazuje nacin financiranja proracunskog manjka te koriStenje proracunskog

viska.*

Vazno je razlikovati pojmovno definicije javnih prihoda i1 rashoda kako bi se §to bolje i
jednostavnije mogao pojmovno i teorijski objasniti javni dug. ,,Pojam javnih prihoda se
uglavnom poistovjecuje s porezima jer upravo oni imaju najveci udio u prihodima drzave.
Ako promatramo sustav javnih prihoda drZzava iste druStveno-ekonomske snage s istim ili
slicnim razvojem, vidljive su manje ili vece razlike koje su upravo rezultat odredenih
posebnosti svake drzave, kao npr. geografske znaclajke, gospodarska struktura, broj
stanovnika, dohodak po stanovniku, ustavno uredenje, i sl.“ (Goreta i dr. 2016. prema: Jel¢i¢ 1
dr., 2008.). Prema Simurina i dr. (2012:23) Javni rashodi su izdaci koje drzava napravi kako
bi zadovoljila potrebe svojih gradana. Ti rashodi su izraZzeni u novcu. Javni rashodi se

izuCavaju kao sastavni dio financijskog mehanizma cjelokupnog gospodarstva jedne zemlje.


https://www.proracun.hr/Home/VodicProracun

Racun financiranja prikazuje sve priljeve i odljeve u novcu, po domacim i stranim depozitima
I zajmovima i od ostale financijske imovine. (Ott i dr. 2009) ,,Razlike primitaka i izdataka je
neto financiranje tj. iznos mora biti jednak manjku ili visku iz rauna prihoda i rashoda,

odnosno neto pozajmljivanju ili zaduzivanju drzave.“ (Ott i dr. 2009)

2.2. Pojam i uloga javnog duga

Kada se dogodi situacija u drzavi da drzava nije u moguénosti financirati javne rashode iz
javnih financija, taj manjak sredstava moze financirati na tri nacina: povec¢anjem pPoreznog
optere¢enja, prodajom drzavne imovine ili javnim zaduzivanjem. (Karaci¢ i dr. 2015. prema
Rosen, Gayer, 2014: 474) Povecanje poreznog optereenja i prodaja imovine nisu u¢inkoviti,
te je tako javno zaduzivanje postao dominantan nacin financiranja drzavnih manjkova.
(Karaci¢ i dr. 2015)

»Javni dug ima dvoznacno obiljezje. Javni dug je financijski instrument koji u sebi ukljucuje
elemente i javnih prihoda i javnih rashoda. U trenutku zakljuCenja zajma javni zajam
predstavlja prihod drzave, a u trenutku dospijeca javni dug predstavlja rashod drzave.
(Markovi¢, Karaci¢, 2020. prema Bajo i dr. 2011) U literaturi su dostupne razne definicije
javnog duga, no u konacnici sve se svode na isto, stoga definicija javnog duga prema Bajo i
dr. (2011) glasi: ,,Drzava se moze zaduZzivati uzimanjem zajmova od banaka ili drugih
financijskih institucija te izdavanjem drZavnih vrijednosnica na domacem 1 inozemnom
financijskom trzistu. U odnosu na poreze, gdje drzava prisilno nameée obvezu davanja bez
pruzanja protuusluge, javni dug predstavlja alternativni nacin financiranja javnih rashoda, koji

se obvezuje da ¢e vratiti dug uvecan za kamate.*

Prilikom definiranja javnog duga potrebno je razgraniciti dva pojma koja se Cesto smatraju
istima: javni dug i proracunski deficit. Javni dug je stanje, dok je proracunski deficit tijek.
Proracunski deficit se odreduje i mjeri tijekom odredenog razdoblja, a javni dug se odreduje
na odredeni dan. Javni dug je ukupan zbroj proslih proradunskih deficita. Sira definicija
proracunskog deficita je visak javnih rashoda nad javnih prihodima. Nastaje na sada$njim
prihodima i rashodima odnosno na sadasnjem dijelu proracuna kao razlika sadasnjih prihoda i
rashoda. Ukoliko se javlja u proracunu u sadasnjim javnim prihodima i rashodima to
oznaCava da se sredstva javnog duga koriste za sadaS$nju potro$nju. Na dalje, ukoliko se

proracunski deficit pojavljuje u proracunu kapitalnih javnih prihoda i rashoda onda je situacija
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povoljnija jer deficit ima konsekvencu rasta drustvenog kapitala koji nasljeduju slijedece

generacije. U ovom slu¢aju opterecenje je znatno manje nego u prvom slucaju. (Jurkovié,

2002: 128-129)

Prema Simurina i dr. (2012) ,,Veli¢ina javnog duga i deficita moZe se razlikovati s obzirom na
metodologiju koja se koristi u obuhvatu javnog sektora. U tom kontekstu najbolja je mjera
dug 1 deficit proracuna opée drzave jer obuhvaca dug i1 deficit srediSnje drzave,
izvanproracunskih korisnika i lokalne drzave (Zupanija, op¢ina i1 gradova). Nadalje, ¢ak 1 kad
se promatra dug i deficit opée drzave, metodologija se moze razlikovati u obuhvatu takvog
duga, stoga treba biti oprezan pri usporedbi razliitih podataka. Primjerice, za potrebe
pracenja duga i deficita u kontekstu fiskalnih kriterija konvergencije primjenjuju se uze
definicije duga i deficita koje obuhvacaju samo neto pozajmljivanje/zaduzivanje, odnosno
ukupni viSak/manjak umanjen za raspolozivu nefinancijsku imovinu. Nadalje, postojeci
metodoloski obuhvati javnog duga ¢esto ne uzimaju u obzir brojne potencijalne obveze koje
takoder mogu postati izravni javni dug. Primjerice, srediSnja drzava Cesto izdaje jamstva

institucijama javnog sektora.*

Prilikom izu¢avanja pojma javni dug vazno je obratiti pozornost na odnos inflacije 1 javnog
duga. Ukoliko prilikom ugovaranja zaduZenja nije dogovorena valutna klauzula onda inflacija
ima ucinak smanjenja javnog duga za stopu inflacije stoga taj iznos inflacije predstavlja
prihod drzave. Ovo je naziva i inflatorni porez s kojim se prilikom inflacije drzava uvijek

koristi. (Jurkovi¢, 2002: 129)

Proracunski deficit se pokriva na tri nacina:

1) ZaduZenjem drZave kod srediSnje banke koje se provodi putem kredita sredi$nje
banke drZavi ili kupovanje drzavnih vrijednosnih papira. Ovakav nacin financiranja
proraunskog deficita je najnepovoljniji jer dovodi do inflacije, medutim u
izvanrednim situacijama kao Sto je rat ili pandemija drzava se Koristi i ovom
nepovoljnom opcijom financiranja

2) ZaduZenje na domacem financijskom trziStu oznaCava zaduzenje kod domaceg
stanovniStva, poduzeca, banaka te drugih financijskih institucija. Ovakav nacin
financiranja ne dovodi do inflacije u mjeri kao zaduzivanje kod sredi$nje banke te je
znatno povoljnije za drzavu. Zbog zaduzivanja na domacem trziStu povoljno je jer

sredstva ostaju u drzavi, no nedostatak je $to moze utjecati na sSmanjenje privatnih
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3)

investicija. Smanjenje privatnih investicija je uzrok porasta proracunskog deficita koji
se pokriva zaduzenjem na tuzemnom trzistu te dolazi do povecanja potraznje za
kreditima i posljedi¢no tome raste kamatna stopa. Visoka kamatna stopa dovodi do
smanjenja vrijednosnih papira i na smanjenje investicija.

ZaduZenje u inozemstvu za razliku od prethodnog promatranog zaduzenja ne dovodi
do smanjenja investicija na domacem trzistu, ali nedostatak je odljev sredstava u

inozemstvo. (Jurkovi¢, 2002:130)

2.3. Zakonodavni okvir javnog duga

Primarni cilj zaduZzivanja i upravljanja dugom je da se osiguraju financijske potrebe drzavnog

proracuna kroz najmanji troSak zaduZivanja uz odredeni rizik. Navedeno zaduZivanje se

provodi u zemlji ili inozemstvu u sklopu zakona. Zakonom je propisana gornja svota

zaduzivanja kao obveza s osnove trenutnih oplata drzavnog duga. (NN, 87/2008, ¢1.71)

»Zaduzivanje se provodi u svrhu:

Financiranja deficita drzanog prora¢una

Financiranja investicijskih projekata i posebnih programa, prema odobrenju Sabora
Isplate tekucih otplata drzavnog duga

Podmirenja dospjelih placanja u svezi s drzavnim jamstvima

Upravljanja likvidnos¢u prora¢una

Pokrivanja potreba Hrvatske narodne banke za valutnom rezervom* (NN, 87/2008,
¢l.72)

U istom zakonu, istog Clanka, navedeni su razlozi zbog kojeg se drzava zaduzuje kako bi

otkupila dug prije isteka njegovog roka.

»Zaduzivanje u svrhu prijevremenog otkupa drzavnog duga provodi se ciljem:

Smanjenja postojece visine troskova otplate drzavnog duga
Produzenja prosjecnog vremena dospijeca (promjena trajanja otplate) drzavnoga duga
Postizanja uravnotezenog rasporeda plac¢anja otplate drzavnog duga* (NN, 87/2008,

¢1.72)



2.4. Nastanak javnog duga

Kod procesa nastanka javnog duga Jurkovi¢ (2002) razlikuje tri faze:

1)

2)

3)

Emisija javnog duga — prilikom emisije obveznica javnog duga one se izdaju, prodaju
i prenose na povijeritelje. Emisija obveznica moze biti izravna i neizravna. Izravna
emisija ili upis javnog duga drzave, drzava se obraca povjeriteljima radi upisa zajma.
Ovakav nacin emisije obveznica daje drzavi da odredi sve uvjete upisa zajma, zbog
toga emisija dulje traje, ali je manji rizik za drzavu. Kod neizravne emisije, drzava
obveznice zajma prodaje posredniku. Posrednik uglavnom bude banka ili konzorcij
banaka. Ovaj nacin emisije omogucéava drzavi da dode do sredstava u kratkom roku,
ali pod odredenim rizikom da izgubi odredena sredstva zbog razlike u cijeni
obveznica. (Jurkovi¢, 2002)

Amortizacija (otplata) javnog duga — Otplata se dogovara u ugovoru o zaduzenju i
moze se dogovoriti na viSe nacina. U literaturi razlikuju se ugovorna i fakultativna
otplata. Kod ugovorne otplate duga radi se o otplati prema amortizacijskom planu u
obliku jednakih ili razli¢itih anuiteta. Kod fakultativne otplate odnosno amortizacije
drzava odreduje kada ¢e 1 hoce li otplacivati dug. Takoder autor navodi da postoje
dugovi na koje se placa kamata dok se glavnica ne otplacuje koji se nazivaju vjecni
dugovi ili zajmovi. (Jurkovi¢, 2002)

Konverzija (refinanciranje) javnog duga — Javni dug se mozZe refinancirati tako da se
trenutni javni dug ne isplati do roka dospijeca, ve¢ se pretvori u novi dug s istim ili
novim uvjetima otplate. U literaturi se pod pojmom konverzija uglavnhom oznacava
olaksavanje tereta javnog duga tako da se ugovori niza kamatna stopa ili bilo koji

drugi element javnog duga kako bi se smanjio teret javnog duga. (Jurkovi¢, 2002)



2.5. Klasifikacija javnog duga
Javni dug se razlikuje po nekoliko kriterija koji je prikazan na slici ispod te u nastavku je

svaki objasnjen.

institucionalni
obuhvati

utrzivost podrijetlo
instrumenata (rezidentnost
javnog duga vjerovnika)

Klasifikacija
javnog duga

struktura

kamatnih stopa rocna struktura

valutna
struktura

Slika 2. Kriteriji klasifikacije javnog duga
Izvor: izrada autora prema (Markovié¢, Karaci¢, 2020 prema Bajo i dr. 2011.) [Pristupljeno:

13.08.2020.]

Kriterij institucionalnog obuhvata razdvaja javni dug na drzavni i javni dug. Definicija
drzavnog duga glasi kao dug proracuna sredisnje drzave, a dug opce drzave je definiran kao
konsolidirani dug proracuna srediSnje drzave i dug proracuna jedinica lokalne i podrucne

samouprave. (Glibo, 2017. prema: Bajo i dr., 2010)
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Kriterij podrijetlo (rezidentnost) vjerovnika dijeli na vanjski ili unutarnji dug. Kod ovog
kriterija je vazno trziste na kojem je nastao dug. U vanjski dug se ubrajaju isklju¢ivo izravna
inozemna zaduZenja, a neizravna inozemna zaduZenja nastaju Prijenosom potrazivanja s
tuzemnog vjerovnika na inozemnog vjerovnika. Unutarnji dug se ubrajaju izravne obveze

prema vjerovnicima i rezidentima pojedine drzave. (Bajo i dr. 2011)

Kriterij ro¢ne strukture odreduje javni dug na kratkoro¢ni, srednjoro¢ni te dugoro¢ni dug.
Kratkoro¢ni dug je definiran kao dug kojemu je rok dospije¢a do godine dana. Nakon
kratkoro¢nog duga, slijedi srednjoro¢ni dug koji ima rok dospije¢a od godine dana do deset
godina. Na kraju, dugoro¢ni dug ima rok dospijec¢a iznad deset godina. (Homen, 2018. prema
Bajo i dr. 2011)

Markovi¢, Karaci¢, 2020 prema Bajo i dr 2011. navode da: ,,Javni dug moze biti denominiran
u domacoj i inozemnoj valuti. [zdavanje duga u domacoj valuti podrzava izgradnju referentne
domace krivulje prinosa, zbog ¢ega je zaduzivanje u domacoj valuti pozeljnije od zaduzivanja
u inozemstvu. Potrebno je kombinirati vrste izdavanja duga prema valutama.“ Postoji vise
razloga zaSto je potrebno kombinirati vrste izdavanja duga prema valutama. Jedan od razloga
je to S§to se na taj naCin moze utjecati na odrzivost monetarnog sustava, tj. ukoliko raste
potraznja za domacom valutom posljedica moze biti inflacija. Nadalje, drugi razlog zasto
treba kombinirati zaduZivanje u razli¢itim valutama je to Sto moZe dovesti do ucinka
istiskivanja. Kod malih drzava, kao $to je Hrvatska, preporuca se diverzifikacija zaduzenja u
razli¢itim stranim valutama kako bi se rizik izloZenosti smanjio na minimum. (Zorz, 2017.

prema Bajo i dr. 2011)

,.Kriterij strukture kamatnih stopa se dijeli na dug s varijabilnom i dug s fiksnom kamatnom
stopom. Osnovna kamatna stopa je vezana uz neku od referentnih kamatnih stopa na
medunarodnom trzistu (LIBOR, EURIBOR) ili uz stopu inflacije. Varijabilna kamatna stopa
se najceS¢e odreduje uz fiksnu premiju na jednu od referentnih kamatnih stopa na

financijskom trzistu.” (Bajo i dr. 2011)

Prema kriteriju utrzivosti instrumenata autori razlikuju utrziv i neutrziv javni dug. UtrZiv javni
dug je onaj koji ukljucuje instrumente s kojima se moze trgovati na financijskim trzistima,
dok neutrziv javni dug sadrzi instrumente koji se moraju drzati do kraja otplate. Primjer

utrzivog instrumenta zaduzivanja su drzavne vrijednosnice i s njima se otvoreno duguje na
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trziStima kapitala. Primjer neutrZivog zaduzivanja je kredit i takvim instrumentom

zaduzivanja se ne trguje na trziStima kapitala. (Bajo i dr. 2011)

2.6. Upravljanje javnim dugom

Upravljanje javnim dugom je postupak u kojem se donose strategije kojima vlada drzave
upravlja s javnim dugom kako bi se zaduzila za iznos novca koji je potreban drzavi po
najnizim troskovima financiranja, na srednji ili dugi rok te s prihvatljivom razinom rizika.
Takoder upravljanje javnim dugom treba pratiti ciljeve upravljanja javnim dugom koje je

odredila vlada drzave. (MMF, 2014)

Jurkovi¢ (2002) navodi: ,,Pod upravljanjem javnim dugom podrazumijeva se donoSenje
odluka o refinanciranju ili otplati javnog duga, konverziji i reprogramiranju javnog duga,
emisiji novog duga, izboru ro¢ne strukture javnog duga koja minimizira troskove zaduzivanja

1sl.«

Kod definiranja upravljanja javnog duga vazan je institucionalni okvir koji je objasnjen u
slijedecoj definiciji: ,,Institucionalni okvir za upravljanje javnim dugom ¢ine pravni propisi
(ustav, zakoni i1 podzakonski akti) kojima se utvrduju uloge i odgovornosti tijela ukljucenih u
postupak upravljanja, te sustav provjera i nadzora provedbe ovlasti. Glavna tijela uklju¢ena u
upravljanje javnim dugom jesu Agencija (Uprava ili Sektor) za upravljanje javnim dugom,
Vlada, Ministarstvo financija, Parlament, DrZavni ured za reviziju i SrediSnja banka.* (Bajo 1

dr. 2011)

Upravljanje javnim dugom treba sadrzavati:

e Jasne ciljeve upravljanja javnim dugom koji su u skladu s drzavnim okvirima, jasne
troskove 1 strategiju rizika, jasan portfolio vrijednosnica, efektivnu organizacijsku
strukturu duga, informiranje o javnom dugu na odgovarajuci nacin.

e Sve transakcije s vrijednosnicama moraju biti u skladu sa strategijom upravljanja
javnim dugom koji je odredila drzava

e Redovito informiranje o svim akcijama koje su uinjene u vezi upravljanja javnim
dugom kako bi se uvjerilo da manageri koji su zaduzeni za upravljanje javnim dugom

izvrSavaju svoje odgovornosti koje su im dodijeljene. (Wheeler, 2004)
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Upravljanje javnim dugom je vazno iz mnogo razloga. Javni dug neke drzave je u vecini
slucajeva najveci dug u drzavi i ponekad moze dovesti do financijske nestabilnosti drzave.
Trosak javnog duga je visok i zato je vazno otplaéivati javni dug po dogovorenim uvjetima
kako ne bi narasli troSkovi. Ukoliko bi narasli troskovi tada bi se morali iz drugih sredstava
koja su bila namijenjena u drugu svrhu. Kada je upravljanje dugom efikasno, tada moze doc¢i
do smanjenja troSkova zaduzenja i povecanja likvidnosti. (Wheeler, 2004)
,Glavne institucije koje direktno i indirektno sudjeluju u upravljanju javnim dugom su:

* Ministarstvo financija

+ Parlament

* Drzavni ured za reviziju

» Sredi$nja banka* (Bajo i dr. 2011)

2.6.1. Ciljevi upravljanja javnim dugom

Ciljevi upravljanja javnim dugom su slijedeci:

e Ostvarivanje financijskih potreba drzave — ovo je najvazniji cilj upravljanja javnim
dugom. Svaka drzava konstantno mora raditi na tome da osigura stabilne financije u
drzavi. Ukoliko drzava nema dovoljno prihoda kako bi pokrila tekuce isplate kamata
i/ili refinanciranje postoje¢ih dugova tada se mora ponovno zaduziti. (Hubig, 2012)

e Minimiziranje tro§kova zaduzenja — ovaj cilj dolazi iz osnova ekonomije, zadovoljenje
potreba na najoptimalniji na¢in, dakle potrebno je pronaci izvor novca koji je u tom
trenutku najpovoljniji za drzavu. Manageri koji upravljaju javnim dugom uglavnom se
zaduzuju na srednji ili duzi rok, dok troskove prikazuju po jednoj godini. (Hubig,
2012)

e Upravljanje rizikom — minimiziranje troskova dovodi do odredenog rizika. U
dugorocnim zaduzivanjima najvec¢i rizik je kod kamatne stope koja moze rasti U
buduénosti. Sto je duZi rok zaduZivanja to je rizik od fluktuiranja kamatne stope veéi.
Zbog toga manageri upravljanja javnim dugom moraju redovno pratiti kamatne stope i

reagirati na vrijeme ukoliko dode do odredenog rizika. (Hubig, 2012)

Ministarstvu financija Republike Hrvatske navodi ciljeve upravljanja javnim dugom:
e zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljucujué¢i podmirivanje dospjelih

obveza
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e postizanje najnizeg srednjoro¢nog i dugoro¢nog troska financiranja uz prihvatljivu
razinu rizika

e promicati razvoj domacdeg trzista kapitala“

2.6.2. Razvoj upravljanja javnim dugom

Na razvoj upravljanja javnim dugom najveéi utjecaj ima podneblje u kojem se zaduzuje
drzava, nacin na koji drzava upravlja javnim dugom i razina strucnosti tijela ili osoba koje su
zaduzene za upravljanje javnim dugom. Razvitak upravljanja javnim dugom se dijeli u

nekoliko faza koje su detaljnije objasnjene u ovom dijelu rada.

Prva faza razvoja upravljanja duga podrazumijeva zaduzivanje netrzi§nim instrumentima kako
bi se otplatio dospjeli dug i fiskalni deficiti. Zbog nerazvijenih trzista drzave su se uglavnom
financirale zaduzivanjem kreditima. U ovoj fazi drzave su bile limitirane na biljezenje,
podmirenje zaduzivanje, te ratunovodstveno nadziranje zaduzenja. Tijela koja imaju svrhu
upravljati javnim dugom nisu osnovana u ovoj fazi. (Andabaka, Badurina; Svaljek, 2012.
prema Storkey, 2006)

Druga faza razvoja upravljanja javnim dugom podrazumijeva prelazak na trzi$no orijentirani
sustav zaduzivanja drzave. Kod ove faze najvazniji aspekt je usmjerenje na upravljanje
javnim dugom te na upravljanje rizicima. U ovoj fazi najvise se financira emisijom
vrijednosnica na trzi$tu te razvojem domaceg trziSta vrijednosnih papira stvara se podloga za
prijelaz s netrZiSnog na trziSno orijentirano zaduZivanje. Ovime se stvara moderno upravljanje
javnim dugom. Drzave formiraju urede, agencije za upravljanje javnim dugom. (Andabaka,
Badurina; Svaljek, 2012. prema Storkey, 2006)

Treca faza razvoja upravljanja javnim dugom odnosi se na primjenu pristupa upravljanja
sveukupnom imovinom i obvezama kako bi se smanijili rizici drzavne bilance. Osim obuhvata
izravnog duga, u ovoj fazi su obuhvacene i potencijalne obveze koje takoder nose odreden
rizik. Ukoliko se dug i eventualne obveze izdaju u tuzemnoj valuti, tada se tecajni, kamatni i
rizik promjene stope inflacije moze znato smanjiti. (Andabaka, Badurina; Svaljek, 2012.
prema Wheeler, 2004)
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»Posljednju fazu u razvoju upravljanja javnim dugom predstavlja pruzanje usluga riznice
drugim drzavnim agencijama i niZim razinama vlasti te upravljanje drzavnom imovinom i
obvezama.“ (Andabaka, Badurina; Svaljek. 2012. prema Storkey, 2006) Kod ove faze uredi i
agencije za upravljanje javnim dugom povecavaju obujam funkcija na procjenjivanje
zajmova, informiranje drzavnih tijela u vezi gotovine i rizika, pozajmljivanje sredstava nizim
razinama vlasti ili ostalim drzavnim tijelima. (Andabaka, Badurina; Svaljek ,2012. prema
Williams, 2006)

2.6.3. Rizici kod upravljanja javnim dugom

,Za ostvarenje optimalne kombinacije troSkova i rizika zaduZivanja potrebno je imati razvijen
sustav upravljanja rizicima. Njime se analizira i prati izlozenost portfelja javnog duga brojnim
rizicima u nastojanju da se smanje i minimiziraju promjene visine otplate javnog duga.*
(Markovi¢, Karaci¢, 2020 prema Bajo i dr. 2011)

Wheeler (2004) navodi korake kod uspostavljanja upravljanja rizicima u upravljanju javnim
dugom:

e Identificiranje rizika — rizika je relativan pojam, svaki rizik ovisi o vrsti i ciljevima
zaduzivanja. Svako zaduzivanje drZave mora biti u skladu s ciljevima koji se Zele
postici.

e Analiza Rizika — Obuhvaca analizu troskova i rizika koji su povezani sa strategijom
zaduZivanja 1 procjenu razli¢itih kombinacija zaduZivanja s njihovim troskovima i
rizicima.

e Odredivanje strategije rizika — Obuhvac¢a odredivanje najbolje strategije upravljanja
rizika za koju je najceS¢e zaduZen ministar financija.

e Implementacija strategije rizika — Ovaj korak provodi ured koji je zaduzen za
upravljanje javnim dugom.

e Pracenje ucinka strategije i kontrola strategije

Wheeler (2004) navodi nekoliko rizika koji su povezani s upravljanjem javnim dugom:
e Trzisni rizik — U ovaj rizik se ubrajaju cijene na trzistu, kamatne stope, devizni
te¢aj 1 cijena robe. Promjene u kamatnim stopama utjecu na javni dug bilo U

domacoj ili inozemnog valuti, posebice ukoliko se dug refinancira. Dug koji je
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denominiran u stranoj valuti podlozan je promjenama tecaja te cijena troska
zaduZzenja shodno tome moze rasti.

e Rizik refinanciranja — Rizik refinanciranja podrazumijeva da ¢e dug morati biti
refinanciran po visim troskovima ili da ne¢e moci biti refinanciran uopée. Zbog
rizika visih troSkova ovaj rizik se moze ubrajati u trziSni rizik, medutim u
stvarnosti se promatra kao zasebni rizik.

e Rizik likvidnosti — Wheeler (2004) razlikuje dvije vrste rizika likvidnosti. Prvi
rizik se odnosi na troSak koji investitori susrecu kada pokusavaju unov¢iti sredstva
odjednom. Drugi rizik likvidnosti preuzima zajmoprimac i to slu¢aju kad obujam
likvidne imovine se smanji zbog nepredvidenih odljeva iz novéanog tijeka ili zbog
poteskoca u prikupljanju gotovine kratkoro¢nim zaduzivanjem.

e Rizik namire — Rizik koji bi mogao nastetiti drzavi ukoliko druga strana ne ispuni
svoj dio uvjeta zaduZivanja

e Operativni rizik — U ovaj rizik se ubrajaju mnogi drugi rizici poput pravnog rizika,
rizik sigurnosti, prirodne katastrofe i nepogode koje mogu utjecati na poslovanje,
pogrjeSske koje se mogu dogoditi prilikom izvrSenja 1 pracenja transakcija,

pogrjeske u internim kontrolama i sistemima i dr. (Wheeler, 2004)

2.7.Prednosti javnog duga

Prednosti javnog duga su investiranje u drZzavne projekte kao §to je poboljSanje zdravstvenog
sustava drzave, poboljSanje zdravstvenog sustava, zastita ranjivih skupina gradana. (Kose i dr.
2020)

Drzava treba investirati razli¢ite projekte kako bi se ostvario razvoj drzave u dugom periodu.
Primarni cilj ulaganja u projekte je smanjenje siromasStva gradana. Investiranja u razlicite
projekte dovode do potencijalnog razvoja gospodarstva direktno i indirektno. Na direktni
nacin do razvoja gospodarstva dolazi zbog povecanja zaposlenosti, dok indirektni nacin utjece
na produktivnost zbog tehnoloSkog razvoja. Raznim investicijama utjeCe se na poboljSanje

zivotnog standarda u drzavi. (Kose i dr. 2020)

Ukoliko dode do makroekonomskih nepogoda, kao Sto je recesija, drzava moze posuditi

sredstva koja su joj prijeko potrebna. Takoder, drzava moze smanjiti poreze te na taj nacin
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Stimulirati potroSnju gradana, a razliku sredstava od smanjenja poreza ¢e nadomjestiti

zaduzivanjem. (Kose i dr. 2020)

Javni dug predstavlja sigurnu imovinu za investitore za razliku od drugih izdavatelja
vrijednosnica. Ukoliko averzija prema riziku raste, potraznja za sigurnim odnosno nisko

riziénim vrijednosnicama raste. (Kose i dr. 2020)

2.8.Javni dug i Europska Unija

Javni dug drzava ¢lanica Europske Unije je ureden ,,Paktom o stabilnosti i rastu”. Pakt je s
primjenom poceo 1. sije¢nja 1999. godine kako bi omoguéio drzavama ¢lanicama stabilnu
fiskalnu politiku. Drzave moraju poStovati slijedece kriterije:

e . Deficit proracuna opcée drzave: udio prora¢unskog deficita opée drzave u bruto
domacem proizvodu (BDP) ne smije prelaziti 3% deficita s kraja prethodne financijske
godine. Ako to nije moguce, dopusta se da deficit privremeno biti iznad (ali jo§ uvijek
blizu) razine od 3%.

e DrZavni dug: udio bruto duga opc¢e drzave u BDP-u ne smije prije¢i 60% BDP-a na
kraju prethodne financijske godine. Ako nije tako, udio mora pokazivati tendenciju
Znacajnog smanjivanja 1 zadovoljavaju¢om se dinamikom mora pribliZavati

referentnoj vrijednosti. (Kesner-Skreb, 2008)

Vije¢e Europske Unije ima moguénost kazniti svaku drzavu ¢lanicu ukoliko se ne pridrzava
navedenih kriterija ili ako ne poduzima mjere kako bi uklonila prekomjerne deficite. Pakt je
viSe puta bio kritiziran zbog nefleksibilnosti i primjenjivao se u jednoj godini. Takoder,
primjenjivao se nekonzistentno pa neke drzave nisu bile kaznjene unato¢ tome Sto nisu

slijedile kriterije koju su donesene ovim paktom. (Kesner-Skreb, 2008)

Preinaka pakta je napravljena 2005. godine. Kriteriji, tj. Iznosi u kriterijima su ostali isti,
medutim, definicija i provedba pravila pakta su se promijenile. (Kesner-Skreb, 2008)

,»Srednjoroc¢ni je cilj u novoj verziji Pakta, jednako kao i u originalnoj verziji, definiran kao
strukturni (ciklicki prilagodeni) manjak, iskljucuju¢i jednokratne i privremene mjere. Prva je
novost da ¢e se proracunski ciljevi u srednjem roku revidirati svake Cetiri godine (te nakon

primjene neke znacajne strukturne reforme), kako bi odrazavali dinamiku javnoga duga,
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potencijalni rast i fiskalnu odrzivost. Druga je novost da ¢e se zemljama s nizim javnim
dugom 1 visim potencijalnim rastom dopustiti proracunski manjak u visini 1% BDP-a u
srednjem roku.10 Visoko zaduzene zemlje s nizim potencijalnim rastom morat ée teziti
uravnotezenom proracunu ili suficitu. Od zemalja s javnim dugom ve¢im od 100% BDP-a

trazit ¢e se izri¢ito pozitivan saldo proraduna.* (Sabi¢, 2006)

2.9. Javni dug i financijska kriza 2008. godine

,Financijska kriza koja je pogodila svijet u godini 2008. izazvala je najvecu globalnu
gospodarsku krizu nakon Drugoga svjetskoga rata. Ta je kriza nastala poslije dugoga
razdoblja (2002. — 2007.) brzoga kreditnoga rasta, malih premija za rizik, velike likvidnosti,
rasta cijena imovine 1 napuhavanja cijena nekretnina.* (Jur¢i¢, 2010) U povijesti su krize
nastajale zbog deficita resursa, prirodnih katastrofa i dr., medutim, ova kriza nastala je iz
sustava koji spre¢ava dugorocan odrziv rast gospodarstva. Ova kriza je pocela na trzistu
nekretnina u Sjedinjenim Americkim drzavama i poradi globalizacije prosirila se na ostatak

svijeta. (Jurci¢, 2010)

Financijska kriza je izuzetno utjecala na javne financije u 2009. godini i ostavila posljedice
koje su se osjecale dugi niz godina nakon 2008. godine. U godini prije gospodarske krize,
proracunski deficit i javni dug su bili u pouzdanim granicama. (Jurci¢, 2010)

,,Prosjecna vrijednost svjetskoga javnoga duga u narednome razdoblju umjereno e rasti. To
¢e povecanje biti mnogo vise od prosjeka u razvijenim zemljama, gdje se oekuju manje stope
gospodarskoga rasta i koje su imale u ovome razdoblju vece fiskalne stimulanse i proracunske
deficite. U zemljama u razvoju s visokim stopama gospodarskoga rasta (Kina i Indija) ocekuje

se smanjenje javnoga duga.“ (Jurci¢, 2010)

Drzave koje su se suocile s krizom su morale su ostvariti ciljeve: zaustaviti pad proizvodnje,
odrzati zaposlenost gradana, i o¢uvati povjerenje u funkcioniranje gospodarstva i institucija.
Za ostvarenje navedenih ciljeva najvaznija je fiskalna politika, a posljedice koriStenja
poreznih instrumenata su rast deficita proracuna i porast javnog duga. Usprkos negativnim
¢injenicama da se javni dug povecava, fiskalna politika mora koristiti te instrumente sve dok

drzava i drzave zahvacene krizom nisu na putu oporavka. (Jurci¢, 2010)
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2.10. Instrumenti zaduZivanja

»Zaduzivanje s ciljem osiguranja potreba za financiranjem utvrdenih drzavnim prora¢unom uz
postizanje najnizeg troSka financiranja provodi se putem:

o aukcije trezorskih zapisa

o kratkoro¢na i dugorocna kreditna zaduzenja

e izdavanjem obveznica“ (Ministarstvo financija, 2020)

Ministarstvo financija emitira trezorske zapise na aukcijama koji moraju biti organizirani
prema Pravilima i uvjetima aukcija trezorskih zapisa. Aukcije provodi Sektor za upravljanje
javnim dugom putem elektronickog Bloomberg aukcijskog sustava (BAS). Pristup aukcijama
imaju korisnici Bloomberg aukcijskog sustava i Ministarstvo financija. (Ministarstvo
financija, 2016)

Korisnici Bloomberg aukcijskog sustava mogu podnijeti ponude za kupnju trezorskih zapisa u
svoje ime 1 za svoj racun, te u ime 1 za racun neke tre¢e osobe koja se odlucila na kupovinu
trezorskih zapisa. ,,Trezorski zapisi izdaju se u apoenu od 1.000.000,00 kuna ili u apoenu od
1.000,00 eura.“ (Ministarstvo financija, 2016) Ponude koje pristignu, rangiraju se shodno
visinom ponudene diskontirane cijene. Nakon S$to se prihvate sve ponude, Ministarstvo

financija odreduje jedinstvenu prodajnu cijenu. (Ministarstvo financija, 2016)

,,U ponudi za kupnju trezorskih zapisa potrebno je navesti:
e nominalni iznos trezorskog zapisa ( u milijunima HRK odnosno tisu¢cama EUR),
e diskontiranu cijenu trezorskog zapisa zaokruzenu na tri decimalna mjesta,
e broj ratuna na ime odnosno broj zastupnickog racuna ( ukoliko se radi o mirovinskom
ili investicijskom fondu) otvoren u Sredisnjem klirinskom depozitarnom drustvu d.d.)
e ukoliko se ponuda za kupnju trezorskih zapisa podnosi u ime druge fizicke ili pravne
osobe, uz njezin broj racuna otvoren u Sredisnjem klirinskom depozitarnom drustvu

potrebno je navesti puni naziv te osobe.* (Ministarstvo financija, 2016)
Rezultati aukcije budu objavljeni istog dana na stranici Ministarstva financija, te sadrzavaju:
ukupan broj usvojenih ponuda, konacan broj zaprimljenih ponuda, najvisu, najnizu i

prosjecnu cijenu svih dostavljenih ponuda te univerzalnu prodajnu cijenu. Po zavrSetku toga,
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Ministarstvo upucéuje Poziv za uplatu trezorskih zapisa. Nakon uplate vr$i se upis trezorskih

zapisa koje obavlja Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo. (Ministarstvo financija, 2016)

MINISTARSTVO FINANCILIA

Uprava za upravljanjc javiim dugom

Zagreb, 18. kolovoza 2020.

REZULTATI AUKCLJE TREZORSKIH
ZAPISA MINISTARSTVA FINANCLJA
Datum aukeije: 18. kolovoza 2020.
Planirani iznos izdanja : 800.000.000,00 kuna
Ostvareni iznos emisije: 1.228.000.000,00 kuna
Datum uplate: 2(). kolovoza 2020,

Rezultati aukeije po vrsti emisije:

Vrsta emisije 364 dana
(Ostvareni iznos emisije 1.228.000.000,00
Ukupan iznos pristiglih ponuda 1.228.000.000,00
(Orenuka Ureeorskog capisa RIIMF-T-133D
ISIN HRRHMFTI133B0
Majviia ponudena cijena 100,000
nz_kamatnn stopn 0.00%
Najniza ponudena cijena 99,940
uz kamatnu stopu 0,06%
Vagana prosjeéna ponudena cijena 99,943
uz kamatnu stopu 0,06%
Ostvarena jedinstvena prodajna cijena 99,940
uz kamatnu stopu 0,06%
!_.dlo ncba_n}_c_m'nog sustava u ukupnom 74.35%
iZnosu emisije
Dospijece 19. kolovoza 2021.

Nakon izdanja navedenih trezorskih zapisa u ukupnom iznosu od 1.228.000.000,00 kuna, uz istovremeno
dospijece od 1. 168.000.000,00 kuna, saldo upisanih treeorskih apisa povecava se e 60.000.000,00 kuna,
odnosno sa 17.081.000.000,00 na 17.141.000.000,00 kuna.
Ukupan iznos upisanih trezorskih rapisa:
17.141.000.000.00 kuna s dospijecem 364 dana
Ukupno: 17.141.000.000,00 kuna
O datumu odrzavanja slijedece aukcije obavijestiti ¢emo Vas naknadno.

Slika 3. Primjer rezultata aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija

Izvor: Ministarstvo financija, 2020 [Pristupljeno: 04.09.2020.]

Obveznice su izravna, bezuvjetna i prioritetna obveza Republike Hrvatske koje Ministarstvo

financija emitira u skladu s godisnjim programom emitiranja koji mora biti objavljen na
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stranicama ministarstva. Aranzer izdanja je Sindikat domacih banaka, dok Vlada Republike
Hrvatske na prijedlog Ministarstva financija daje odluku o emisiji obveznica koja ovisi 0
najpovoljnijoj ponudi aranzera izdanja. Sve obveznica koje su izdane uvrStene su u prvu

kotaciju na Zagrebackoj burzi. (Ministarstvo financija, 2020)
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3. Metodologija rada

U ovom poglavlju rada su opisani predmet i ciljevi istraZivanja, navedene su hipoteze rada,

metode koje su koristene tijekom stvaranja rada te izvori koji su koristeni.

Predmet istrazivanja ovog rada je komparativna analiza javnog duga Republike Hrvatske i
Danske za razdoblje od 2008. do 2018. godine. Ovaj raspon godina je izabran zbog
dugoroc¢nih posljedica koje je ostavila gospodarska i financijska kriza na javne financije pa

tako i na javni dug.

Cilj ovog rada je predstaviti kretanje javnog duga odabranih drzava nakon gospodarske krize
te ustanoviti koja drzava je bolje reagirala na cjelokupnu situaciju. Takoder cilj ovog rada je
nakon istrazivanja i analize javnog duga Republike Hrvatske i Danske za navedeno

vremensko razdoblje ustvrditi prihvatiti ili ne prihvatiti hipoteze.

Rad se temelji na dvije hipoteze. Prva hipoteza je da postoji korelacija izmedu razvijenosti
drzave i1 dobrog upravljanja javnim dugom za vrijeme gospodarske krize. Druga hipoteza glasi
da ¢lanstvo u Europskoj Uniji pridonosi boljem upravljanju javnim dugom za vrijeme

gospodarske krize.

Tijekom pisanja ovog rada koriStene su mnoge znanstvene metode. U prvom dijelu rada,
odnosno teorijska podloga i prethodna istrazivanja koriStena je metoda deskripcije kako bi se
opisali glavni pojmovi vezani uz javni dug. Takoder, koriStena je metoda kompilacije u kojoj
je autorica preuzimala tude rezultate, stavove, zakljucke i spoznaje. U radu su koriStene
induktivna i deduktivna metoda kako bi se Sto bolje iskazale i prikupile vazne prikupljene

informacije u vezi glavnog pojma.

U istrazivackom dijelu rada je koriStena metoda analize kojom se pokusalo slozenije pojmove
prikazati na jednostavnije dijelove kako bi se lakSe razumio ovaj rad. Takoder, u ovom dijelu
rada je koriStena statistiCka i matematicka metoda. StatistiCcka metoda je koriStena prilikom
uspostavljanja trendova te prikazivanja udjela odredenog elementa u cjelini. Matematicka
metoda je koriStena prilikom matemati¢kih operacija kako bi se mogle izracunati razlike

vrijednosti za razne godine koje su usporedivane.

22



Tijekom pisanja ovog rada koristeni su sekundarni izvori podataka, kao Sto su knjige iz
podrucja javnih financija, elektronske knjige o upravljanju javnim dugom, strucna literatura,

znanstveni ¢lanci, zbornici radova, zakona i internetskih izvora.
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4. Komparativna analiza javnog duga Republike Hrvatske i Danske

U ovom poglavlju je predstavljen javni dug Republike Hrvatske i njegova struktura, struktura
po instrumentima zaduzenja, valutna struktura i kamatna struktura drzavnog duga. Nadalje
slijedi analiza javnog duga Danske, struktura javnog duga, te na kraju struktura po

instrumentima zaduzenja, valutna i kamatna struktura drzavnog duga.

4.1. Analiza javnog duga Republike Hrvatske
U ovom potpoglavlju je analiziran javni dug Republike Hrvatske, odnos javnhog duga u
odnosu na BDP gdje su podaci prikazani tabli¢no i graficki, struktura javnog duga, struktura

po instrumentima zaduZenja drzavnog duga, valutna i kamatna struktura drzavnog duga.

Tablica 1. Osnovni makroekonomski podaci o Hrvatskoj

Sluzbeni naziv Republika Hrvatska
Glavni grad Zagreb
Sluzbeni jezik Hrvatski
Sluzbena valuta Hrvatska kuna (HRK)
Broj stanovnika 4.067.000
Godina pristupa EU 2013

Stopa ekonomskog rasta (2019.) 2,94%

BDP per capita (USD) 14.853,24

Izvor: Izrada autorice prema podacima The Global Economy Dostupno na:
https://www.theglobaleconomy.com/Croatia/ [Pristupljeno: 09.09.2020.], Europa.eu

Dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225/default/table?lang=en
[Pristupljeno: 06.09.2020.]

U Tablici 1. se mogu uociti osnovni podaci o nekoj drzavi kao $to je glavni grad, sluzbeni
jezik, sluzbena valuta, broj stanovnika. Za analizu vazni su podaci o stopi ekonomskog rasta
te BDP per capita koji je dobar pokazatelj za komparativnu analizu dviju drzava. BDP per
capita odnosno BDP po glavi stanovnika u Republici Hrvatskoj iznosi 15.853,24 Americkih

Dolara. Stopa ekonomskog rasta za 2019. godinu je iznosila 2,94%.
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Tablica 2. Javni dug RH i postotak javnog duga u BDP-u od 2008. do 2018. godine

Godina Javni dug u milijunima Postotak javnog duga u BDP-u
eura
2008. 18.516,9 39,30%
2009. 22.051,2 48,70%
2010. 25.739,1 57,80%
2011. 28.458 64,40%
2012. 30.666,3 70,10%
2013. 35.259,6 81,20%
2014. 36.642,5 84,70%
2015. 37.498,1 84,30%
2016. 37.535 80,80%
2017. 38.295,7 77,80%
2018. 38.602,1 74,70%
Izvor: izrada  autorice prema  podacima S Eurostat Dostupno na:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225/default/table?lang=en  [Pristupljeno:

06.09.2020.]

Javni dug je najlak$e promatrati u odnosu na BDP, pogotovo prilikom usporedbe s drugim
drzavama. Tijekom promatranog razdoblja, u tablici 2. moze se uoditi kako najveéi javni dug
je zabiljezen u 2018. godini. Medutim, u kada se javni dug stavi u odnos s BDP-om tada je
javni dug najveci u 2014.godini i iznosi 84.70% ukupnog BDP-a. Za promatrano razdoblje
javni dug ima trend rasta, dok u odnosu s BDP-om od 2008. godine zabiljeZen je trend rasta

do 2014. godine i nakon toga slijedi trend pada javnog duga u odnosu na BDP.
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Grafikon 1.Postotak javnog duga RH u odnosu na BDP od 2008. do 2018. godine

Izvor: lzradila autorica na temelju podataka iz tablice 2.

Iz grafickog prikaza se jednostavnije moze uociti tendencija rasta javnog duga u odnosu na
BDP do 2014. godine te nakon toga lagani pad istog. Rast postotka javnog duga u odnosu na
BDP je posljedica gospodarske krize koje je pocela 2008. godine. U periodu od 2008. do
2014. godine drzava je povecavala javni dug kako bi uspjela osigurati kvalitetnu fiskalnu

politiku u borbi protiv gospodarske i financijske krize.
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Tablica 3. Struktura javnog duga RH od 2008. do 2018. godine u milijunima kuna

31.12.08. 31.12.09. 31.12.10. 31.12.11. 31.12.12. 31.12.13. 31.12.14. 31.12.15. 31.12.16. 31.12.17. 31.12.18.

1. Unutarnji dug opée drzavel) 71.571,9 83.954,8 104.278,4 123.972,8 133.139,6 152.385,6 160.233,0 166.150,5 173.400,6 173.018,7 181.337,6
1.1 Unutarnji dug sredi$nje drzave 69.198,1 81.508,9 100.534,0 120.113,7 129.364,9 147.650,7 155.101,9 161.277,9 168.851,9 168.623,1 175.760,4
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 13.273,9 16.334,9 15.146,0 16.362,2 15.423,1 19.877,2 19.870,3 15.368,4 12.754,0 12.630,3 11.909,1
Dugoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papiri 35.725,3 36.631,4 48.705,0 55.323,6 62.558,4 71.628,4 82.306,1 92.052,8 108.608,9 119.413,5 126.435,7
Krediti 20.199,0 28.542,7 36.683,1 48.427,9 51.383,3 56.145,1 52.925,5 53.856,8 47.488,9 36.579,2 37.415,6

1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 1,0 2,3 1,6 0,9 35 1,9 0,6 0,0 11
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duzni¢ki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 1,0 2,3 1,6 0,9 35 1,9 0,6 0,0 11

1.3 Unutarnji dug lokalne drzave 25494 2.624,7 3.928,2 4.029,3 3.934,5 4.916,6 5.326,4 5.140,6 4.882,4 4.840,5 6.110,8
Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duzni¢ki vrijednosni papiri 416,2 406,8 384,9 260,2 209,1 151,7 74,8 59,5 13,4 0,0 0,0
Krediti 2.133,3 2.218,0 3.543,3 3.769,0 3.7255 4.764,9 5.251,6 5.081,2 4.869,0 4.840,5 6.110,8

2. Inozemni dug opée drzave 64.629,0 77.018,9 85.753,4 90.515,2 98.621,0 116.521,8 120.374,9 120.256,0 110.347,9 111.917,9 104.858,7
2.1 Inozemni dug sredi$nje drzave 64.207,1 76.282,5 85.096,8 89.950,7 98.108,4 116.038,4 119.893,9 119.842,3 109.972,6 111.567,2 104.510,8
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 183,5 1.301,4 3.520,5 1.205,3 895,1 539,8 642,5 62,7 13,5 150,0 47
Dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 27.764,9 35.306,5 37.427,1 40.627,9 47.486,5 62.695,6 64.692,2 68.125,6 58.451,1 61.839,7 57.609,7
Krediti 36.258,6 39.674,6 44.149,1 48.117,4 49.726,8 52.802,9 54.559,2 51.654,0 51.508,0 49.577,5 46.896,5

2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3 Inozemni dug lokalne drzave 4219 736,4 656,7 564,6 512,6 483,4 481,0 413,6 375,3 350,7 3479
Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duzni¢ki vrijednosni papiri 165,8 165,3 165,8 133,6 132,5 132,7 130,4 65,4 31,0 0,0 0,0
Krediti 256,1 571,1 490,9 431,0 380,1 350,7 350,6 348,3 3443 350,7 3479
Ukupno dug opée drzave (1+2) 136.200,9 160.973,7 190.031,9 214.488,0 231.760,6 268.907,4 280.607,9 286.406,5 283.748,6 284.936,7 286.196,4
Izvor:  HNB, Dostupno  na:  https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-drzava/dug-opce-drzave  [Pristupljeno:  06.09.2020.]
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Tablica 3. prikazuje strukturu javnog duga za promatrano razdoblje. Prilikom promatranja
strukture javnog duga moze se uociti kako unutarnji dug opée drzave, za promatrano
razdoblje, ima najmanji iznos u 2008. godini, a najveéi iznos je u 2018. godini. Razlika
izmedu najveéeg i najmanjeg unutarnjeg duga opce drzave je 109.766.700.000,00 kuna. U
strukturi unutarnjeg duga opc¢e drzave kod stavke dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri se
dogada najveéi porast za promatrano razdoblje. Kod ostalih stavki nema znacajnih oscilacija

tijekom promatranih godina.

Prilikom promatranja inozemnog duga opce drzave, moze se uociti kao najmanji iznos je
ostvaren u 2008. godini, a najve¢i u 2014. godini. Dakle, nakon 2014. godine slijedi
cetverogodis$nji silazni trend kojem je prethodio petogodi$nji trend rasta. U strukturi
inozemnog duga opée drzave, krediti i dugoroéni duznicki vrijednosni papiri imaju najvece

oscilacije u vrijednosti i najvece poraste vrijednosti.

Ukupni dug opée drzave ima tendenciju rasta do 2015. godine, te nakon toga biljezi priblizno

jednake iznose, odnosno odrzava se na jednakoj razini.

Odnos unutarnjeg i inozemnog duga
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Grafikon 2. Odnos unutarnjeg i inozemnog duga RH od 2008. do 2018. godine

Izvor: izrada autorice prema podacima iz tablice 3.

U grafikonu 2. moze se primijetiti kako je odnos izmedu unutarnjeg i vanjskog duga stabilan

za promatrano razdoblje. U 2008. godini postotak unutarnjeg duga je oko 53%, a vanjskog

28



47%. Nakon toga slijedi rast postotka unutarnjeg duga te 2018. godine biljezi oko 63% u
odnosu unutarnjeg i vanjskog duga.

4.1.1. Struktura drzavnog duga prema vrsti instrumenata

U ovom dijelu rada je tabli¢no prikazana struktura drzavnog duga prema vrsti instrumenta.
Tablica je podijeljena na dva dijela, u gornjem dijelu tablice nalaze se nominalni iznosi
drzavnog duga po vrstama instrumenata, dok u donjem dijelu se nalaze udijeli pojedinog

instrumenta po godini.
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Tablica 4. Drzavni dug prema vrsti instrumenta RH od 2008. do 2018. godine

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Domadi dug | 69.857,1 | 74.452 85.102 90.318 102.644  112.697 119512 | 124.124 | 125.892 | 130.096 | 137.690
1. obveznice | 39.889,4 @ 39.369 48.190 52.732 53.910 58.710 65.892 69.594 75.754 83.360 87.437
2. trezorski | 14.463,4 | 21.663 22.864 19.879 24.803 27.892 29.367 27.686 28.673 28.601 30.139
zapisi
3. krediti 15.504,3 | 13.420 14.048 17.707 23.931 26.095 24.253 26.844 21.465 18.135 20.114
Inozemni dug | 30.286,8 | 35.786 40.761 50.537 60.877 82.784 87.173 93.453 91.283 100.317 | 98.797
1. obveznice | 18.768,2 | 26.102 29.468 38.577 47.131 66.159 73.215 79.756 79.320 87.946 87.241
2. krediti 11.518,6 | 9.684 11.293 11.960 13.746 16.625 13.958 13.697 11.963 12.371 11.556
Ukupni 100.143,9 110.238 | 125.863 | 140.855 | 163.521 | 195.481 | 206.685 @ 217.577  217.175 | 230.413 | 236.487
drzavni dug

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Domacdi dug | 69,76% 6754% | 67,61% | 64,12%  62,77% | 57,65% | 57,82% | 57,05% | 57,97% | 56,46%  58,22%
1. obveznice | 39,83% 3571% | 38,29% | 37,44%  3297%  30,03%  3188%  3199%  34,88% | 36,18% | 36,97%
2. trezorski | 14,44% 19,65% | 18,17% | 14,11% | 1517%  1427% | 1421% 12,72%  13,20%  12,41% @ 12,74%
zapisi
3. krediti 15,48% 12,17% | 11,16% | 1257% | 14,63%  13,35% | 11,73% | 12,34% | 9,88% 7,87% 8,51%
Inozemni dug | 30,24% 32,46% | 32,39% | 35,88% | 37,23%  42,35%  42,18%  42,95%  42,03% | 43,54% | 41,78%
1. obveznice | 18,74% 23,68% | 23,41% | 27,39%  28,82%  33,84% | 3542% | 36,66%  36,52% | 38,17%  36,89%
2. krediti 11,50% 8,78% 8,97% 8,49% 8,41% 8,50% 6,75% 6,30% 5,51% 5,37% 4,89%
Ukupni 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% @ 100,00% @ 100,00% @ 100,00% @ 100,00% @ 100,00% | 100,00%

drzavni dug

1. lzvor:

Ministarstvo financija,

Dostupno na:

javnim-dugom/2274 [Pristupljeno: 06.09.2020.]

https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/javni-dug/godisnje-izvjesce-i-strategija-upravljanja-
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U tablici 4. prikazan je drzavni dug prema vrsti instrumenata za razdoblje od 2008. do 2018.
godine. Domac¢i dug ¢ine obveznice, trezorski zapisi i krediti, a inozemni dug ¢ine obveznice i
krediti. U strukturi drzavnog duga, za promatrano razdoblje, ukupan domaci dug najveci udio
ima u 2008. godini i to 69,76%., a najmanji udio domaceg duga je zabiljeZen u 2017. godini
od 57, 97%. Udio domaceg duga ima padajuci trend sve do 2018. godine, kada je narastao za

1,76 postotni poen.

Udio domacih obveznica u strukturi drzavnog duga se kre¢e u rasponu od 30,03% do 39,83%.
Najveci pad udjela obveznica u strukturi drzavnog duga zabiljeZzena je u 2012. godini kad je
udio smanjen za 4,47 postotna poena. Udio trezorskih zapisa se krece u rasponu od 12.41% do
19,65%. Od 2008. godine do 2014. godine udio trezorskih zapisa varira po godinama, dok
zadnje Cetiri godine udio trezorskih zapisa u strukturi je stabilan i priblizan broju od 13%.

Udio kredita u strukturi drzavnog duga najveci je zabiljezen 2008. godine u postotku od
15,48%, a najmanji 2017. godine od 7,87%. Posljednje tri promatrane godine udio kredita je

manji od 10%.

Ukupni inozemni dug za promatrani vremenski period najmanji udio biljezi u 2008. godini od
30,24%, a najveéi udio je zabiljezen 2017. godine od 43,54%. Tijekom prvih pet promatranih
godina udio inozemnog duga ima trend rasta, a nakon u ostalim godinama iznosi oko 43%.
Inozemne obveznice najmanji udio imaju u 2008. godini od 18.74%, dok je najveé¢i udio
obveznica zabiljezen u 2017. godini od 38,17%. Udio inozemnih obveznica biljezZi trend rasta
tijekom promatranog razdoblja. Inozemni krediti u 2008. godini imaju udio od 11,50% koji je
najveéi, a nakon toga slijedi trend pada udjela inozemnih kredita. U 2018. godini udio

inozemnih kredita iznosi 4,89% §to je i najmanji udio za promatrano razdoblje.

4.1.2. Valutna struktura drzavnog duga
U ovom dijelu rada je prikazana valutna struktura drzavnog duga za razdoblje od 2015.

godine do 2018. godine. Ovaj vremenski raspon je odabran jer su podaci za valutnu strukturu

drzavnog duga dostupni za navedene Cetiri godine.
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Tablica 5. Valutna struktura drzavnog duga RH od 2015. do 2018. godine

Valuta 2015. 2016. 2017. 2018.

HRK 26,70% 29,90% 31,30% 30,60%
VK (EUR) 19,80% 18,70% 16,70% 19,00%
EUR 48,20% 46,30% 47,90% 45,70%
usD 5,30% 5,10% 4,10% 4,70%
CHF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ukupno 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: Ministarstvo financija Dostupno na: https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/javni-

dug/godisnje-izvjesce-i-strategija-upravljanja-javnim-dugom/2274 [Pristupljeno: 06.09.2020]

Iz tablice se moze uoditi kako je dominantna valuta Euro za sve Cetiri promatrane godine i
¢ini vise od 60% u svakoj godini promatranog razdoblja. Dio duga koji je izrazen u Eurima je
takoder, plativ i u kunama te ¢ini 19,80% ukupnog drzavnog duga za 2015. godinu. Dug u
kunama ima gotovo jednak udio u svim promatranim godinama. Drzava se zaduzuje u valuti

Americki Dolar te udio u drzavnom dugu iznosi oko 5% za navedene godine.

Naslov grafikona
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0,00%

2015. 2016. 2017. 2018.

Grafikon 3. Valutna struktura drzavnog duga RH od 2015. do 2018. godine

Izvor : Vlastita izrada autorice prema podacima iz Tablice 5.

U grafikonu 3. se moZe uociti kako valutna struktura stabilna tijekom promatranog razdoblja,

odnosno kako nema velikih oscilacija u udjelima valuta u drzavnom dugu.
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4.1.3. Kamatna struktura drzavnog duga

U ovom dijelu rada je graficki prikazana kamatna struktura drzavnog duga za razdoblje od
2008. godine do 2018. godine.

Grafikon 4. Kamatna struktura drzavnog duga RH od 2008. do 2018. godine

Kamatna struktura drzavnog duga
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Izvor:  Ministarstvo financija Dostupno na: https://mfin.gov.hr/istaknute-teme/javni-

dug/godisnje-izvjesce-i-strategija-upravljanja-javnim-dugom/2274 [Pristupljeno: 06.09.2020]

Kamatna struktura se dijeli na fiksnu i varijabilnu kamatu. Tijekom promatranog razdoblja
fiksna kamatna stopa je dominantna i udio u strukturi je gotovo u svim godinama iznad 80%.
U 2012. godini zabiljezena je fiksna kamatna stopa od 77,8% $to je najmanji udio fiksne
kamatne stope u promatranom razdoblju. Shodno tome, varijabilna kamatna stopa u 2012.
godini ima najveci udio u strukturi od 22,2%. U ostalim godinama udio varijabilne kamatne

stope varira od 11,1% do 19,4%
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4.2. Analiza javnog duga Danske

U ovom dijelu rada je analiziran javni dug Danske, odnos javnog duga u odnosu na BDP
gdje su podaci prikazani pomocu tablice i grafikona, struktura javnog duga, struktura po
instrumentima zaduZenja unutarnjeg duga, valutna struktura vanjskog duga te kamatna
struktura drzavnog duga. Struktura po instrumentima zaduzenja unutarnjeg duga je
napravljena jer podaci nisu dostupni za vanjski dug, te iz istih razloga je napravljena valutna

struktura vanjskog duga.

Tablica 6. Osnovni makroekonomski podaci o Danskoj

Sluzbeni naziv Kraljevina Danska

Glavni grad Kopenhagen

Sluzbeni jezik Danski

Sluzbena valuta Danska kruna (DKK)

Broj stanovnika 5.817.000

Godina pristupa EU 1973.

Stopa ekonomskog rasta (2019.) 2,37%

BDP per capita (USD) 59.822,09

Izvor: lzrada autorice prema podacima The Global Economy Dostupno na:

https://www.theglobaleconomy.com/Denmark/  [Pristupljeno  09.09.2020.], Europa.eu
Dostupno na: https://europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-

countries/denmark_hr [Pristupljeno: 09.09.2020.]

U tablici 6. su prikazani osnovni podaci o Danskoj kao $to je glavni grad, sluzbeni jezik i
valuta te broj stanovnika. Za ekonomsku analizu vazni su pokazatelji: stopa ekonomskog rasta
i BDP per capita. U Danskoj stopa ekonomskog rasta u 2019. godini iznosi 2,37%, a BDP per
capita je 59.822,09 Ameri¢kih Dolara.
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Tablica 7. Javni dug Danske i postotak javnog duga u BDP-u od 2008. do 2018. godine

Godina Javni dug u milijunima Eura Postotak javnog duga u BDP-u

2008. 80.547,5 33,3%
20009. 92.986,6 40,2%
2010. 103.472,9 42,6%
2011. 114.452,4 46,1%
2012. 114.025,7 44,9%
2013. 113.943,4 44,0%
2014. 117.801,4 44,3%
2015. 108.532,4 39,8%
2016. 105.468,5 37,2%
2017. 104.652,0 35,8%
2018. 102.110,1 33,9%

Izvor: izrada autorice prema podacima sa stranice Europa.eu Dostupno na:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225/default/table?lang=en _[Pristupljeno:
06.09.2020.]

Javni dug Danske najve¢i iznos biljezi u 2014. godini od 117.801.400.000,00 Eura u
promatranom razdoblju. Najmanji javni dug za isto vremensko razdoblje je 2008. godine u
iznosu od 80.547.500.000,00 Eura. Kada se javni dug usporedi s BDP-om, tada najveci udio

je ostvaren 2011. godine, a najmanji udio je 2008. godine za analizirano vremensko razdoblje.
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Postotak javnog duga u odnosu na BDP
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Grafikon 5. Postotak javnog duga u odnosu na BDP Danske od 2008. do 2018. godine

Izvor: izradila autorica prema podacima iz Tablice 7.

U grafickom prikazu se moze uociti kako postotak javnog duga Danske u BDP-u ima
tendenciju rasta od 2008. godine do 2011. godine kada dostize svoj maksimum u
promatranom vremenskom periodu. Nakon maksimuma, slijedi trend pada udjela javnog duga
u BDP-u gdje se 2018. godine odnos vrac¢a u gotovo isti odnos kao i 2008. godine. Navedeni

rast odnosa javnog duga i BDP-a je posljedica ekonomske i financijske krize u 2008. godini.
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Tablica 8. Struktura javnog duga Danske od 2008. do 2018. godine u milijunima Danskih Kruna

Milijuni Danskih Kruna 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
1. Unutarnji dug opée drZavel) 429,509 | 487,921 | 576,413 | 645,927 | 667,524 | 664,198 698,24 646,22 | 634,794 | 640,127 | 617,207
1.1 Unutarnji dug sredi$nje drzave 429,509 | 487,921 | 576,413 | 645,927 | 667,524 | 664,198 698,24 646,22 | 634,794 | 640,127 | 617,207
Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 37,001 52,237 65,371 | 105471 111,06 89,167 | 110,767 82,97 | 133,924 85,311 92,581
Dugoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papiri 392,508 | 435,684 | 511,042 | 540,456 | 556,464 | 578,627 | 591,277 | 566,109 502,48 | 555,821 | 525,316
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.3 Unutarnji dug lokalne drzave
Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dugoro¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Inozemni dug opée drzave 133,092 | 139,588 | 114,731 | 111,818 90 75,908 58,986 33,27 11,839 2,152 1,244
2.1 Inozemni dug sredi$nje drzave 133,092 | 139,588 | 114,731 | 111,818 90 75,908 58,985 33,27 11,839 2,152 1,245
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 81,996 30,35 37,839 34,967 24,948 29,266 26,31 21,513 10,456 0,968 0,758
Dugoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papiri 51,096 | 109,238 76,892 76,851 65,052 46,642 32,675 11,757 1,383 1,184 0,487
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dugoroc¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.3 Inozemni dug lokalne drzave 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dugoroc¢ni duznicki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krediti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ukupno dug opée drzave (1+2) 562,601 | 627,509 | 691,144 | 757,745 | 757,524 | 740,106 | 757,225 679,49 | 646,633 | 642,279 | 618,451

Izvor: Izrada autorice prema podacima s: Danmarks Nationalbanken, Dostupno na: https://nationalbanken.statbank.dk/nbf/122566 [Pristupljeno: 09.09.2020.]
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Tablica 8. prikazuje strukturu javnog duga Danske za promatrano razdoblje. U strukturi
javnog duga unutarnji dug opce drzave najmanji iznos ima u 2008. godini, a najveci iznos u
2014. godini. U strukturi unutarnjeg duga nalaze se kratkoro¢ni i dugoro¢ni duznicki
vrijednosni papiri. Kratkoro¢ni duznic¢ki vrijednosni papiri imaju velike oscilacije tijekom

godina pa su podaci prikazani graficki.
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Grafikon 6. Kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri Danske od 2008. do 2018. godine

Izvor: izrada autorice prema podacima iz tablice 8.

U grafikonu 6. moze se uociti da za prvih pet promatranih godina postoji trend rasta,
medutim, za ostatak promatranih godina vrijednost kratkoro¢nih duZnickih vrijednosnih
papira oscilira.

U 2008. godini vrijednost kratkorocnih duzniCkih papira je neSto manja od 40 milijardi

Danskih Kruna, dok u 2016. godini vrijednost nesto manja od 140 milijardi Danskih Kruna.

Promatraju¢i dugorocne duznicke vrijednosne papire unutarnjeg duga primjecuje se kako je
vrijednost najmanja u 2008. godini, a najve¢a 2014. godine. U prve dvije promatrane godine
vrijednost je manja od 500 milijardi Danskih Kruna, dok u ostatku godina taj broj varira od
500 — 600 milijardi Danskih Kruna.
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Odnos unutarnjeg i inozemnog duga je takoder prikazan graficki.

Odnos unutarnjeg i inozemnog duga
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Grafikon 7. Odnos unutarnjeg i inozemnog duga Danske od 2008. do 2018. godine

Izvor: izrada autorice prema podacima iz tablice 8.

U grafikonu 7. moze se primijetiti kako unutarnji dug ima velik udio u strukturi javnog duga.
2008. godine postotak unutarnjeg duga je oko 76%, a ve¢ 2013. godine taj postotak je
priblizan 90%. U posljednje dvije godine inozemnog duga gotovo da i nema u strukturi

javnog duga, te iznosi manje od 1%.

4.2.1. Struktura drzavnog duga prema vrsti instrumenta

U ovom dijelu je prikazana struktura unutarnjeg javhog duga Danske za razdoblje od 2008.
godine do 2018. godine. Za svaku godinu posebno je analizirana struktura instrumenata u
unutarnjem javnom dugu. Unutarnji javni dug je analiziran zbog nedostupnosti podataka o

ukupnom drzavnom dugu, odnosno strukturi po instrumentima zaduZenja u vanjskom dugu.
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Tablica 9. Unutarnji dug po vrsti instrumenata

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Dugorocne
obveznice 429.509 | 487.915| 547979 | 598.753 | 622.584 | 631.898 | 668.440 | 616.380| 607.614 | 607.387 | 586.807
Trezorski zapisi 0 0 25.460 44.200 44.940 32.300 29.800 29.840 27.180 32.740 30.400
Krediti 0 0 2.974 2.974 0 0 0 0 0 0 0
Domadi dug
ukupno 429.509 | 487.915| 576.413 | 645.927 | 667.524 | 664.198 | 698.240 | 646.220 | 634.794 | 640.127 | 617.207
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Dugorocne
obveznice 100,0% 100,0% 95,1% 92,7% 93,3% 95,1% 95,7% 95,4% 95,7% 94,9% 95,1%
Trezorski zapisi 0,0% 0,0% 4,4% 6,8% 6,7% 4,9% 4,3% 4,6% 4,3% 5,1% 4,9%
Krediti 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Domacdi dug
ukupno 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Izvor: Izrada autorice prema podacima s Danmarks

09.09.2020.]

Nationalbanken Dostupno na: https://nationalbanken.statbank.dk/nbf/122566 [Pristupljeno:
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U tablici 9. prezentiran je unutarnji javni dug po instrumentima zaduzenja. U 2008. 1 2009.
godini moze se uociti kako je zaduzenje dugoroCnim obveznicama jednako ukupnom
unutarnjem dugu. U preostalim godinama dugoro¢no zaduZenje obveznicama je priblizno
95%, a zaduZenje trezorskim zapisima je priblizno 5%. Krediti u 2010. 1 2011. godini iznose

0,5%, a u ostalim godinama nema kredita.

4.2.2. Valutna struktura drzavnog duga

Valutna struktura duga govori koliki je postotak odredene valute u strukturi duga. U
prilozenoj tablici je prikazana valutna struktura vanjskog duga za Dansku od 2008. do 2018.

godine.

Tablica 10. Valutna struktura vanjskog duga Danske od 2008. do 2018.

usD EUR Druge valute Ukupno
2008. 7,47% 92,51% 0,01% 100,00%
20009. 7,32% 92,67% 0,01% 100,00%
2010. 8,63% 91,35% 0,02% 100,00%
2011. 8,01% 91,99% 0,00% 100,00%
2012. 8,51% 91,49% 0,00% 100,00%
2013. 8,19% 91,81% 0,00% 100,00%
2014. 9,80% 90,20% 0,00% 100,00%
2015. 15,17% 84,83% 0,00% 100,00%
2016. 32,06% 67,94% 0,00% 100,00%
2017. 100,00% 0,00% 0,00% 100,00%
2018. 100,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Izvor: lIzrada autorice prema podacima s Danmarks Nationalbanken, Dostupno na:
https://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/01/REPORT_no%201_Dani
sh%20Government%20Borrowing%20and%20Debt%202018.pdf [Pristupljeno: 09.09.2020.]

U valutnoj strukturi vanjskog duga moze se uociti kako najveci udio odlazi na Euro od 2008.
do 2016. godine. U 2016. godini vanjski dug u valuti Euro je otplacen te je preostao vanjski
dug u Americ¢kim dolarima. U 2017. i 2018. godini vanjski odnosno inozemni dug je smanjen
na minimum §to se moze vidjeti i u grafikonu 7. Dug u drugim valutama je postojao u prve tri

godine promatranog razdoblja, ali je u zanemarivom postotku od 0,1 do 0,2%.
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Grafikon 8. Valutna struktura vanjskog duga Danske od 2008. do 2018.

Izvor: izrada autorice prema podacima iz Tablice. 10

U grafikonu se jasno moze vidjeti dominacija valute Euro za razdoblje od 2008. do 2014.
godine, kada je udio Ameri¢kog dolara manji od 10%. U 2015. i 2016. godini vidi se porast
udjela Americkog Dolara u odnosu na Euro, te na kraju Americki dolar ostaje jedina valuta u

strukturi vanjskog duga Danske.

4.2.3. Kamatna struktura drzavnog duga
Kamatna struktura drzavnog duga se dijeli na fiksnu i varijabilnu kamatnu stopu. U

slijedecem grafikonu je prikazana kamatna struktura drzavnog duga Danske za period od
2008. do 2018. godine.
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Grafikon 9. Kamatna struktura drzavnog duga Danske od 2008. do 2018. godine

Izvor: Izrada autorice prema podacima s Danmarks Nationalbanken

U grafikonu 9. se moze vidjeti kako za prvih Cetiri godine varijabilna stopa je priblizno 20%,
a fiksna kamatna stopa je priblizno 80%. Nakon 2012. godine odnos se smanjuje u korist
fiksne kamatne stope te nakon 2016. godine drzavni dug je financiran fiksnim kamatnim
stopama.

Podaci za 2014. godinu nisu bili dostupni.

4.3. Komparativna analiza javnog duga Republike Hrvatske i Danske za razdoblje
od 2008. do 2018. godine

U ovom dijelu rada su usporedeni usporedivi podaci Kkoji su prikazani u tablicama i
grafikonima za obje drzave. Podaci o strukturi duga po instrumentima i valutnoj strukturi nisu

bili dostupni po jednakim razinama duga stoga se nije mogla napraviti komparativna analiza.

U osnovnim makroekonomskim podacima vazno je usporediti stopa ekonomskog rasta te
BDP per capita. U Republici Hrvatskoj stopa ekonomskog rasta je 2,94%, a u Danskoj iznosi
2,37%. Medutim BDP per capita u Republici Hrvatskoj je 14.853,24 Americkih dolara, dok je
u Danskoj 59.822,09 Americkih dolara. Stopu gospodarskog rasta Republika Hrvatska ima

vecu, no BDP per capita je daleko vec¢i u Danskoj.
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Kada se promatra postotak javnog duga u odnosu na BDP za promatrano razdoblje u
Republici Hrvatskoj 2014. godine je najveci udio, dok u Danskoj je to sluc¢aj 2011. godine.
Kod Danske se moze primijetiti kako je udio javnog duga u BDP-u 2018. godine gotovo
vrac¢en u jednaki omjer kao u 2008. godini. Kod Republike Hrvatske je drugaciji slucaj te je

udio javnog duga u BDP-u ostao na visokoj razini i 2018. godine.

Prilikom usporedbe odnosa unutarnjeg i inozemnog duga moze se uociti kako u Republici
Hrvatskoj je daleko ve¢i udio inozemnog, nego $to je u Danskoj. U grafikonu 2. moze se
uociti kako Republika Hrvatska ima tendenciju smanjenja udjela inozemnog duga, ali nije
uspjesna u tome kao $§to je Danska. Danska je, u promatranom razdoblju, od 23,7% udjela

inozemnog duga smanjila udio istog na manje od 1%.

Usporedujuci podatke 0 kamatnoj strukturi kod Republike Hrvatske se moze uoditi kako
najveci dio zauzima fiksna kamatna stopa s udjelom od oko 80% za 2008. godinu te nesto
manje od 90% za 2018. godinu. U kamatnoj strukturi Danske za 2008. godinu udio fiksne

kamatne stope je nesto manji od 80%, ali u 2018. godini je 100% udio fiksne kamatne stope.
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5. Rasprava

Svrha ovog rada je bila analizirati utjecaj gospodarske i financijske krize na javni dug
Republike Hrvatske i Danske u vremenskom periodu od 2008. godine do 2018. godine. Stoga
su analizirani javni dug zasebno od svake drzave te je na kraju cetvrtog poglavlja dana

komparativna analiza usporedivih podataka.

U komparativnoj analizi odnosno usporedbi dobivenih grafikona moze se uociti kako je
gospodarska i financijska kriza imala utjecaj na obje drzave. Promatrajuc¢i grafikone
usporedbe udjela javnog duga u BDP-u moze se zakljuditi kako obje drzave imaju gotovo
jednake udjele istog za 2008. godinu. Medutim, nakon gospodarske krize udjeli su razliciti.
Republika Hrvatska svoj maksimalni udio je dosegnula tri godine kasnije no Danska, te je
udio kod Republike Hrvatske ostao visok. Kod Danske se je taj udio smanjio nakon deset

godina gotovo na prvotnu razinu.

Kod udjela inozemnog duga i unutarnjeg u strukturi javnog duga uvida se kako Republika
Hrvatska ima ve¢i udio inozemnog duga no S§to ima Danska. Danska, za promatrano
razdoblje, je smanjila udio inozemnog duga na minimum, dok je kod Republike Hrvatske udio

nesto manji nego $to je bio a pocetku gospodarske i financijske krize.

Rad se temelji na dvije hipoteze:
1. Postoji korelacija izmedu razvijenosti drzave 1 dobrog upravljanja javnim dugom za
vrijeme gospodarske krize.
2. Clanstvo u Europskoj Uniji pridonosi boljem upravljanju javnim dugom za vrijeme

gospodarske krize.

Prema analiziranim podacima moZe se ustanoviti kako je Danska reagirala bolje na
gospodarsku 1 financijsku krizu nego Republika Hrvatska. Prilikom promatranja osnovnih
makroekonomskih podataka, moze se uociti kako Danska ima vec¢i BDP per capita u odnosu
na onaj u Hrvatskoj. Vec¢i BDP per capita oznacava bolju razvijenost drzave i stabilnost, stoga
se hipoteza 1 djelomi¢no prihvaca. Danska je imala bolje temelje u odnosu na Republiku

Hrvatsku te je bolje reagirala na gospodarsku krizu u vezi javnog duga.
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Hipoteza 2 je vezana za ¢lanstvo u Europskoj Uniji. Razlika izmedu drZzava je ¢lanstvo u
Europskoj Uniji. Iz tablice o osnovnim makroekonomskim podacima moze se uociti kako je
Danska c¢lanica Europske Unije dugi niz godina i bila je ¢lanica Europske unije za vrijeme
krize, dok Republika Hrvatska je postala ¢lanica Europske Unije nakon krize. Upravo
¢lanstvo u Europskoj Uniji moze razlikovati drugaciji pristup krizi i samom reagiranju na

krizu te se hipoteza 2 djelomi¢no prihvaca.
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6. Zakljucak

U ovom radu je bio analiziran javni dug kao pojam, zakonodavni okvir javnog duga,
nastajanje javnog duga, upravljanje javnim dugom, prednosti javnog duga, javni dug i
Europska unija te javni dug i gospodarska i financijska kriza 2008. godine. Teorijska podloga
i prethodna istrazivanja su postavljena kako bi se lak§e moglo razumjeti istraZivanje i analiza

javnog duga za Republiku Hrvatsku i Dansku.

Svrha ovog rada je bilo uoditi utjecaj gospodarske i financijske krize na javni dug navedenih
drzava. Iz tog razloga autorica je odabrala vremenski period s godinom pocetka krize te
slijedecih deset godina kako bi se mogle uociti dugoro¢ne posljedice krize. Cilj ovog rada je
bio ustanoviti koja drzava je bolje reagirala na situaciju s krizom. Tijekom pisanja rada
uoceno je kako su prema ekonomskim pokazateljima Hrvatska i Danska imale gotovo jednako
stanje s javnim dugom na pocetku krize. Medutim, posljedice odnosno stanje nakon nekoliko
godina je bilo drugacije. Na kraju promatranog razdoblja Danska je uspjela vratiti stanje duga
na stanje s pocetka krize, dok kod Republike Hrvatske to nije sluc¢aj. Kod Republike Hrvatske

mogu se uvidjeti pobolj$anja u stanju javnog duga, ali ne uspjesno kao kod Danske.

U radu su bile postavljene dvije hipoteze: prva je da postoji korelacija izmedu razvijenosti
drzave i dobrog upravljanja javnim dugom za vrijeme gospodarske krize, a druga glasi da
Clanstvo u Europskoj Uniji pridonosi boljem upravljanju javnim dugom za vrijeme
gospodarske krize. Obje hipoteze su djelomi¢no potvrdene i1 prihvacene u provedenoj analizi.

Hipoteze su djelomi¢no potvrdene zbog nedovoljno opseZnog istraZivanja.

Tijekom stvaranja rada bilo je vazno obratiti pozornost na razine javnog duga. U dostupnim
podacima drzave su na drugaciji na¢in prezentirale dug. Kod nekih struktura, u jednoj drzavi
je bila dostupna struktura za samo jednu razinu duga, dok je u drugoj drzavi bila dostupna
drugacija razina duga za istu strukturu, stoga neki pokazatelji nisu bili usporedivi. Tijekom
donosenja zakljuCaka u reagiranju na gospodarsku i financijsku krizu u obzir bi se trebali
uzeti i razni makroekonomski podaci 0 razvijenosti drzava te ¢lanstvo u Europskoj Uniji koji

mogu imati veliki utjecaj na donoSenje odluka o reakcijama na krizu.
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Postavlja se pitanje ima li ¢lanstvo u Europskoj Uniji utjecaja na upravljanje javnim dugom za
vrijeme gospodarskih i financijskih kriza. Takoder, ima 1i utjecaj, na upravljanje javnim
dugom za vrijeme kriza, stupanj razvijenosti neke drzave. Kako bi se dobili odgovori na ova
pitanja bilo bi potrebno prosiriti istrazivanje na viSe drzava. DrZzave koje bi trebalo odabrati su
one koje imaju gotovo jednak stupanj razvijenosti i ¢lanice su Europske Unije kao Danska, te
drzave koje imaju sli¢an stupanj razvijenosti i nisu bile ¢lanice Europske unije kao Hrvatska.

Nakon provedene opsezne analize mogli bi se ustanoviti odgovori na postavljena pitanja.
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