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SAZETAK

Upravljanje javnim dugom predstavlja kompleksan proces koji se sastoji od mnostva manjih
faza koje u konacnici za osnovni cilj imaju pribavljanje financijskih sredstava u svrhu
financiranja proracunskog deficita. Strategije upravljanja javim dugom su smjernice u kojima
se definiraju ciljevi u samom procesu upravljanja dugom, a kojima se nastoji drzavni proracun
u dugorocnom razdoblju dovesti do ravnoteze. Iste imaju tendenciju smanjivanja izlozenosti
rizicima 1 osiguranju dugoro¢ne odrzivosti javnog duga. Strategije upravljanja dugom se
razlikuju od drzave do drzave Sto uvelike ovisi 0 moguénostima iste, te sposobnosti da javni
dug drzi pod kontrolom. Ciljevi pojedinih strategija ovise o visini i stukturi duga, kreditnom
rejtingu, karakteristikama trziSta kapitala, uspjeSnosti fiskalne 1 monetarne politike 1 dr. Cilj
ovog rada je, osim analize strategija upravljanja javnim dugom i reagiranja duga na sami
proces provodenja strategije, analizirati kretanje javnog duga u Republici Hrvatskoj i prikazati
njegovu strukturu kroz vrijeme. Takoder, u radu je prikazana i usporedba udjela javnog duga
u BDP-u RH u odnosu na druge zemlje Europske unije, kao i usporeba kreditnih rejtinga kako

bi se mogao donjeti zakljucak o uspjeSnosti provodenih strategija u pojedinih zemljama.

Kljucne rijeci: javni dug, Republika Hrvatska, Europska unija, kreditni rejting, srategije



ABSTRACT

Public debt management is a complex process consisting of a multitude of smaller phases that
ultimately have as their primary goal the acquisition of financial resources for the purpose of
financing the budget deficit. Public debt management strategies are guidelines that define the
goals in the debt management process itself, and which seek to bring the state budget into
balance in the long term. They tend to reduce risk exposure and ensure the long-term
sustainability of public debt. Debt management strategies vary from state to state, which
largely depends on its capabilities, and its ability to keep public debt under control. The goals
of individual strategies depend on the amount and structure of debt, credit rating,
characteristics of the capital market, the success of fiscal and monetary policy, etc. The aim of
this paper is, in addition to the analysis of public debt management strategies and debt
response to the process of implementing the strategy, to analyze the movement of public debt
in the Republic of Croatia and show its structure over time. Also, the paper presents a
comparison of the share of public debt in the GDP of the Republic of Croatia in relation to
other European Union countries, as well as a comparison of credit ratings in order to draw a

conclusion about the success of implemented strategies in individual countries.

Key words: public debt, Republic of Croatia, European Union, credit rating, strategies
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1. Uvod

Financijske krize pogadaju sve drzave u svijetu kapitalizirajuéi troSkove zaduzivanja koji se
najcesce otplacuju povecanim poreznim nametima. Isto dovodi do situacije da je Zivotni
standard gradana znatno smanjen zbog visokih nameta od strane drzave u svrhu apsolutnog
boljitka u zemlji. Svako djelovanje monetarne i fiskalne politike u pravilu je usmjereno ka

uravnotezenju prihoda i rashoda proracuna.

U prilikama gdje je zabiljeZena neuravnotezenost prihoda i rashoda, drZava na razli¢ite nacine
pokusava stvoriti balans. Financiranje nastalog deficita se provodi na razli¢ine nacine, a u
skorije vrijeme gotovo uvijek rezultira javnim zaduzivanjem. Izmedu ostalog, drzava deficit
moze financirati djelovanjem SrediSnje banke kroz razne politike, prodajom imovine u

drzavnom vlasnistvu, te zaduzivanjem na domacem 1/ili inozemnom trzistu.

Predmet istraZivanja diplomskog rada su Strategije upravljanja javnim duga kao oslonac u
samom proces upravljanja drzavom s obzirom na financijsku situaciju u kojoj se sama drzava
nalazi. Cilj rada je utvrditi stukturu javnog duga Republike Hrvatske, te postupke i procese u
otplati istog. Takoder vazno je prikazati utjecaj duga na zivotni standard 1 navike gradana, a

osim toga biti ¢e prikazane projekcije i smjernice uparvljanja dugom za buduce razdoblje.

Uvodni dio rada pojaSnjava stukturu rada ali 1 njegovu temeljnu svrhu, dok se u drugom dijelu
Metodologija rada prikazuju koriStene znanstvene metode. Treci dio rada poblize teorijski
doCarava pojam 1 ulogu javnog duga u financiraju tekucih potreba drzave. U cCetvrtom
poglavlju je detaljnije analiziran javni dug Republike Hrvatske objasnjavaju¢i postojece
intitucionalne okvire i faze nastanka duga. U petom poglavlju su posebno okarakterizirane sve
Stratgije pravljanja javnim dugom od nastanka drZave, dajuci posebnu vaznost kreditnom
rejtingu. Sesto poglavlje posveéeno je uspredbi strategija upravljanja dugom izmedu ¢lanica
Europske unije , a posljednji dio se tice zavrSnih razmatranja te davanja zakljucaka an temelju

prethodne razrade.



2. Metodologija rada

Tijekom pisanja ovog diplomskog rada koriStene su razli¢ite metode da bi koriSteni podatci
bili $to relevantniji i vjerodostojniji. Pretezno su kori$teni izvori na hrvatskom i engleskom
jeziku, uzimajuéi u obzir brojne knjige i ¢lanke od renomiranih pisaca. Takoder su koriSteni
razni podatci sa sluzbenih internetskih stranca Hrvatske narodne banke, Ministarsva financija
RH, Svjetske banke i dr. Rad tematizira vaznost javnog zaduZzivanja u fianciranju nastlaih

proracunskih deficita.

Kako bi se postigao cilj rada, koristene su metode analize, klasifikacije, deskripcije i
kompilacije, a u pojedinim dijelovima rada mozemo vidjeti i metodu indukcije. Prvenstveno
je koriStena deskriptivna metoda pomocu koje su prikupljeni podatci organizirani u stru¢ne
zakljucke radi lakSeg razumijevanja tematike i samog rada. KoriStena je i statisticCka metoda u
kojoj su informacije implementirane putem tabli¢nih i1 grafickih prikaza, a koristila se i
povijesna metoda u predoc¢avanju rezultata kroz vrijeme. Osim toga, najve¢im dijelom su

koriSteni provjereni sekundarcni podatci.

Ovaj diplomski rad se temelji na hipotezi da je javno zaduzivanje nuzno za financiranje
tekucih potreba drzave u suvremenom financijskom poretku, i nac¢inu na koji svjetske

financije trenutno funkcioniraju.



3. Opcenito o javnom dugu

U ovom poglavlju ¢e biti objasnjen pojam javnog duga, te nacini i razlozi njegova stvaranja.
Takoder, obraditi ¢e se pojmovi suficita i deficita, ali i klasifikacija samog duga, te njegov
znacaj za funkcioniranje drzave. Hrvatska je od 2013.godine ¢lanica Europske Unije, pa ¢e se

napraviti i kratka komparativna analiza javnog duga ostalih drzava ¢lanica.

3.1.Pojam javnog duga

,»S obzirom na mo¢ kojom raspolaze, drzava aktivno sudjeluje u financiranju gospodarstva, a
da pri tome upotrebljava suficitno ili deficitno financiranje, ovisno o teku¢im gospodarskim
kretnjama ili se pojavljuje kao aktivni sudionik gospodarskog procesa... u provodenju
ekonomskih aktivnosti veliko znacenje ima funkcija drzave, osobito kada se sa svojim
modelima 1 instrumentima pojavljuje u funkciji proizvodaca, mikroekonomskog regulatora,

distributera i makroekonomskog regulatora.” (Bowles, Edwards, 1991:285)

Javni dug predstavlja iznos novcanih sredstava koja je neka drzava pozajmila kako bi
financirala tekuée troskove. Takoder, javni dug se moze okarakterizirati kao zbroj prethodno
nastalih proracunskih deficita, jer se zaduzivanjem financira deficit prorac¢una koji je nastao
kao posljedica manjih prorac¢unskih prihoda u odnosu na prora¢unske rashode u odredenom
vremenskom razdoblju. Pod javnim dugom se podrazumijeva svako zaduzivanje drzave, a
pojam drZave u ovom kontekstu oznacava i jedinice lokalne i regionalne samouprave. Dakle,
svaki javni subjekt koji ima pravo zakljuciti dug pridonosi porastu javnog duga. ,,Tako se
javni dug sastoji od razli¢itih zajmova drzave podignutih kod banaka u zemlji ili inozemstvu
za pokri¢e privrednih i neprivrednih rashoda, a to je i svaka obveza koju drzava ima po
raznim osnovama prema vjerovnicima, ekspropriranu imovinu, naknadu Steta, iz raznih

jamstava i sliéno.“ (Srb, Culo, 2005:59)

Za razliku od Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetska banka u obuhvat javnog duga
ubraja i drzavna jamstva. Takav nacin stvara $iri pristup javnom dugu kao temelju mnogih
gospodarstava, a medunarodne financijske institucije dug drzave i njenu opcu zaduzenost

koriste kao varijable prilikom usporedbe javnog duga razlicitih zemalja.



3.2.Razlozi stvaranja drzavnog duga

U slucajevima kada za podmirenje svih tekuéih rashoda gospodarstvo promatrane drzave
nema dostatna sredstva, odnosno kada su drzavni prihodi manji od drzavnih rashoda, isto je
suoCeno s problemom koji mora rijesiti. Dakle, sam javni dug je problem drzave koji nastaje

zbog kvantitativne nepodudarnosti prihoda i rashoda, a na dispoziciji stoji nekoliko rjesenja:

1. Povecati porezno opterecenje — ova mogucnost karakterizira povecanje postojecih
poreznih stopa ili pak kreiranje novih poreza koji bi eventualno trebali napuniti
drzavnu blagajnu. Takoder spomenuta moguénost je pracena ukidanjem raznih
poreznih olakSica, korekcija iznosa porezne osnovice i sli¢no. Isto nerijetko rezultira
nuspojavama po gospodarstvo: stagnaciju u poduzetnickom sektoru, ali i zastoje u
poljoprivredi i drugim gospodarstvenim granama na kojima pociva veéina europskih
zemalja.

2. Smanijiti javne rashode — mogucnost vezana uz potrebu brzog reagiranja a dugoro¢no
slabo rjeSava problem deficita jer je mjera najéeS¢e dugorocno neodrziva. Krajnji cilj
mjere je rashode dovesti na razinu prihoda kako bi se stvorio balans drzavnog
proracuna.

3. Pribavljanje nuZnih sredstava iz drugih izvora (javno zaduzivanje)

Jasno je da prva dva oblika rjeSavanja proraunskog deficita naj¢eS¢e nisu efikasni pa se
nerijetko pribjegava tre¢oj soluciji, odnosno stvaranju javnog duga. Drzava je duZna osigurati
sredstva potrebna za osnovne tekuce potrebe drzave, kao socijalnog oslonca druStva. Upravo
zbog toga su proracunski deficit i naknadno zaduzivanje drzava usko vezani. DrZave su nakon
zabiljezenih manjkova novaca cesto primorane posegnuti za vanjskim sredstvima koja se

naknadno kroz generacije vracaju.

U sljede¢im tablicama biti ¢e prikazana ovisnost javnog zaduzivanja o budzetskom deficitu u
razdoblju od 1980.godine do 1999.godine za pojedine zemlje ¢lanice Europske ekonomske

zajednice, odnosno od 1992. godine Europske Unije.



Tablica 1. Budzetski deficit pojedinih zemalja ¢lanica Europske ekonomske zajednice
(Europske unije)

DrZava Godina

Njemacka -2,9 -1,2 2,1 3,3 -2,5 -2

Finska +2,8 -2,9 +5,4 -5,2 +0,6 11

Portugal +5,6 -7,5 -5,6 -5,8 -2,3 -2,0

Spanjolska -2,0 -6,8 -3,8 -6,5 -2,2 -1,8

lzvor: Vlastita izrada autora

Tablica 2. Zaduzenje pojedinih zemalja ¢lanica Europske ekonomske zajednice (Europske
unije)

Drzava Godina

Njemacka 31,5 41,5 43,2 57,1 60 59,5

Finska 141 16,5 14,5 58,1 53,4 54,6

Portugal 32,8 58,0 66,9 69,1 63,4 61,9

Spanjolska 18,3 50,8 50,4 65,9 68,5 67,5

Izvor:Vlastita izrada autora



,Ciljevi zbog kojih se pristupa zaduZenju javnim zaduZivanjem mogu se prepoznati 1 u

sljede¢im odlukama:

a) Kada se bar privremeno (osobito neposredno pred izbore) Zeli izbje¢i nepopularno
povecanje poreznog opterecenja

b) Kada treba zatvoriti kratkoro¢ni, odnosno jednokratni manjak (,,rupu‘) pri financiranju
javnih rashoda

c) Kada se sredstva javnog zajma upotrebe za financiranje neke rentabilne proizvodne
investicije (dakle, ne one koja je po svojoj prirodi javna zadaca) pri ¢emu ¢e prihodi
koji se direktno iz njih ostvaruju, ili pak njima uzrokovani porasli porezni prihodi (u
¢emu se prepoznaju efekti javnih investicija na rast) posluziti za njegovu otplatu.*

(Jelgi¢, 2001:575)

Posezanje za javnim zaduzivanjem moze biti motivirano tendencijom stvaranja
stabilizacijskih efekata u politici. Isto izmedu ostaloga veZzemo za gospodarski rast,

smanjivanje broja nezaposlenih, te stabilnost cijena.

3.3.Klasifikacija javnog duga

,Javni dug moguce je klasificirati prema vise Kriterija. Radi cjelovitijeg razumijevanja, javni

se dug u praksi klasificira po Sest kriterija:

institucionalnom obuhvatu
podrijetlu (rezidentnosti vjerovnika)
ro¢noj strukturi

valutnoj strukturi

strukturi kamatnih stopa

o o~ w -

utrzivosti instrumenata javnog duga“ (Bajo i dr., 2011:19)

Prema Kriteriju institucionalnog obuhvata razlikujemo drzavni i javni dug. Drzavni dug
predstavlja dug drzavnog proracuna i izvanproracunskih korisnika, a javni dug predstavlja
konsolidirani dug proracuna srediSnje drzava, te lokalne i regionalne samouprave. Naravno,
bilo koja od navedenih klasifikacija se moze dodatno prosiriti. Tako kategoriju javnog duga

mozemo obraditi vezu¢i se uz unutarnje i vanjske dugove 1 sl.



Dug se prema podrijetlu vjerovnika dijeli na vanjski i unutarnji javni dug. Radi lakSeg
koriStenja pojma, vanjski dug predstavlja samo izravna inozemna zaduzenja, dok unutarnji
dug obuhvaca izravne obveze drzave prema kreditorima u domicilnoj drzavi. U sustini,

kazemo da dug prema podrijetlu ovisi o rezidenciji trziSta na kojem je sam dug nastao.

Prema ro¢noj strukturi razlikuju se kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoroc¢ni dug. lako je
tumacenje ovih vremenskih pojmova prili¢no fleksibilno, praksa je da se kratkoro¢nim dugom
smatra dug do jedne godine, srednjoro¢nim dug sa dospijetem od jedne do deset godina, a
dugorocnim dugom se smatra dug ¢ije je dospijece vece od 10 godina. Razumijevanje ove
klasifikacije je od presudne vaznosti zbog mogucnosti kreiranja referente krivulje prinosa koji

¢e se naknadno koristiti u analizi podmirenja duga.

Nadalje, kriterij valutne strukture dijeli javni dug na dug denominiran u domacoj i onaj koji je
denominiran u stranoj valuti. Vezano za to, op¢enito se kreditiranje domac¢om valutom smatra
dodatna demotivacija prilikom izdavanja duga u stranoj valuti. Ipak, zbog sigurnosti domaceg

monetarnog sustava nije pozeljno cjelokupni javni dug drzati u domicilnoj valuti.

,,Prema kriteriju strukture kamatnih stopa razlikuje se dug s varijabilnom i dug s fiksnom
kamatnom stopom. Dug s fiksnom kamatnom stopom propisuje fiksnu godiSnju naknadu u
postotku glavnice koju duznik isplacuje vjerovniku kao nagradu za raspolaganje njegovim

financijskim sredstvima.“ (Bajo i dr., 2011:21)

Praksa je da se pri situaciji u kojoj se o¢ekuje pad kamatnih stopa, drzava ponasa na nacin da
se zaduZzuje uz varijabilnu kamatnu stopu,a kada se o¢ekuje rast kamatnih stopa djeluje uz

fiksnu kamatnu stopu.

3.3.1. NeutrZivi instrumenti zaduZivanja

Prema kriteriju utrzivosti instrumenata, javni dug moze biti utrziv i neutrziv. UtrZivi obuhvaca
instrumente duga s kojima se moZe trgovati na financijskom trZistu (najceS¢e vezano uz
drzavne vrijednosne papire), a neutrzivi obuhvaca one instrumente koji se zadrzavaju

iskljuc¢ivo do dospijeca Sto podrazumijeva kreditno financiranje.

Neutrzivim instrumentima zaduzivanja se, shodno njihovom imenu, trguje isklju¢ivo na

primarnom trZiStu,a namijenjeni su individualnim ulagacima koji su novi na trzistu, odnosno



nemaju prijas$njih iskustava sa ulaganjem u drzavne obveznice. Osnovni primjer instrumenta
koji nije utrziv su zaduzivanja Stedne obveznice sa specificnim karakteristikama
neprakti¢nosti u situaciji rastu¢ih kamatnih stopa, gdje se javlja rizik kapitalnog gubitka za
investitora. Cesto se ovaj instrument sluzi zbog diverzifikacije instrumenata zaduZzivanja
drzave. U slu¢aju da se pojave problemi realnog unov¢avanja imovine, postoji opcija da
kreditori ponude prijevremeni otkup obveznice. Osim Stednih obveznica, neutrzivim

instrumentima zaduzivanja smatraju se i financijske obveze preuzete od javnih poduzeca.

Takoder, krediti su oblik neutrzivog instrumenta zaduZivanja drzave koja isto najceScée €ini
kod banaka i medunarodnih financijskih institucija. Upravo to je temelj funkcioniranja
velikih, danas drzavnih poduzeéa kao §to su HAC, ARZ i HC. Kratkoro¢ni duznicki
vrijednosni papiri kao §to su trezorski zapisi su ukupnoj strukturi duga gotovo zanemarivi i

koristili su se naj¢eSc¢e radi stabilizacije kratkoro€nih disbalansa proracuna.

Vezano za strukturu javnog duga Republike Hrvatske prema instrumentima, sljedeca slika
prilicno je vjerni grafi¢ki prikaz koji govori da je glavnina javnog duga temeljena na
kreditima 1 na dugorocnim duznickim vrijednosnim papirima, a vrlo mali dio istog je sacinjen
od kratkoro¢nih duznickih vrijednosnih papira, $to do 2001.godine nije niti postojalo u

strukturi duga.

Slika 1. Struktura javnog duga Hrvatske prema instrumentima
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3.3.2 Utrzivi instumenti zaduZivanja

Utrzivi instrumenti zaduzivanja od velike su vaznosti za gospodarstva kojima je nuzan
financijski poticaj. Takve vrste instrumenata se od onih neutrzivih razlikuju po roku
dospijeca, primijenjenoj kamatnoj stopi ali i samom nacinu koriStenja. Na trzistu prevladavaju
utrzive obveznice s fiksnim prinosom, a u najveem broju slucajeva su jednostavne i

standardizirane, s rokom dospijec¢a od dvije do deset godina.

»Kamatna stopa na drzavne obveznice s dospije¢em od 10 godina obi¢no se tretira kao
referentna dugorocna stopa. Kratkoro¢ne utrzive vrijednosnice koriste se za pokrivanje dijela
drzavnih potreba za financiranje proracunskog deficita ili otplatu duga tijekom fiskalne
godine. Mogu se Koristiti i za lakSe upravljanje gotovinom Drzavnog proracuna i ispunjavanje

sezonskih potreba za financiranje proraduna unutar godine.“ (Srb, Culo, 2005:59)

Potreba za istim proizlazi iz neproporcionalnosti naplate poreznih prihoda i neplaniranih

javnih rashoda.

U vecini zemalja Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj, najveci dio javnog duga Cine
srednjoro¢ne i dugoro¢ne drzavne vrijednosnice. Takoder, veéinu javnog duga drzava ¢lanica
iste organizacije Cine vrijednosnice s fiksnim prihodom. Spomenute obveznice slove kao
likvidne, 1 njima se lako trguje i na sekundarnom trZiStu vrijednosnica iako im je ondje tesko
odrediti cijenu izmedu dvije promatrane tocke kamatnih stopa. Ipak, zbog svoje osjetljivosti i
podloznosti promjenama kamatnih stopa moraju se pazljivo i planirano kontrolirati. Tesko je
utvrditi njihovu vrijednost na sekundarnom trzistu. U zadaci produZenja dospije¢a drzavnog
duga, znatnu su ulogu odigrale obveznice s varijabilnom kamatnom stopom, a na kraju su

ipak zamijenjene obveznicama indeksiranim na stopu inflacije.

Obveznica bez kupona je instrument zaduZivanja sa karakteristikom koja je sli¢na trezorskim
zapisima. Naime, izdaje se uz diskont, $to bi znacilo da je kamatna stopa uklju¢ena razliku
cijene po kojoj se izdaje 1 trziSne cijene u trenutku dospijeca, tako da je posebno isplativa za

investitore koji ¢e vrijednosnicu, neovisno o uvjetima, ¢uvati do dospijeca.

,Lutrijske obveznice sadrze element kockanja, pa u skladu s time nose i ime. Donose
neizvjestan prinos, a iznos kamata koje izdavatelj placa se raspodjeljuje u obliku premija

(nagrada) koje se izvlace kao na lutriji. Vlasnik u najboljem slu¢aju moze osvojiti gotovinsku



nagradu, koja je u pravilu veca od redovnih kuponskih isplata, ali postoji mogucnost da isti ne

ovoji niti jednu od gotovinskih nagrada do dospijec¢a obveznice.* (Broker, 1993:211)

Izdavatelji koriste takva izdanja ponajprije zbog Cinjenice da su ukupni troSkovi kamatnih
stopa istih u vecini sluCajeva znatno nizi od troSkova izdanja alternativnih obveznica.
Cinjenica je da veéina zemalja ¢lanica OECD-a Koristi najjednostavnije oblike financiranja
proracunskih deficita u vidu standardnih drzavnih obveznica, a u svrhu ocuvanja ucinkovitosti
strategije upravljanja javnim dugom, drzava bi trebala ograniéiti broj izdavatelja drzavnih

obveznica.

,»Radi stvaranja djelotvornog trzista i razvoja konkurencije na financijskim trzistima vecina se
zemalja OECD-a opredijelila za ukidanje povlaStenog poreznog tretmana primitaka od
drzavnih obveznica.” (Broker, 1993:213) Tako stvorene primitke najces¢e oporezuju porezom
na dohodak.
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4. Drzavni dug Republike Hrvatske

U ovom poglavlju ¢e se prakticno prikazati znacaj drzavnog duga i upravljanja istim na
primjeru Republike Hrvatske, te vaznost razumijevanja utjecaja samog duga na gospodarstvo
odredene drzave. Biti ¢e objasnjeni institucionalni okviri unutar kojih su uredeni uvjeti
zaduzivanja, faze nastanka javnog duga i1 nacini, odnosno strategije, kojim se drzava nosi sa
teSko¢ama. Posebno ¢e se obraditi stavke koje najsnaznije dovode do novih zaduzivanja
uzimajuéi u obzir moguénost pojave vala novih zaduZzivanja neprimjerenim upravljanjem
drzavnim sredstvima. Navedeno ¢e biti prikazano za okvirno razdoblje od 2008. godine do
2017. godine a surovi brojevi ¢e se pokuSati vizualizirati usporedbom sa drugim sli¢nim 1

manje slicnim drzavama u Europskoj uniji.

4.1. Institucionalni okviri

,Osnovna pravila usmjerena na zaduzivanje Republike Hrvatske regulirana su sljede¢im

zakonima:

e Zakon o kreditnim poslovima s inozemstvom (Narodne novine br. 43/96)
e Zakon o sklapanju i izvr§avanju medunarodnih ugovora (Narodne novine br. 28/96)
e Zakon o proracunu (N.n. br. 92/74)

e Zakoni o izvrSavanju drzavnog proracuna Republike Hrvatske koji se donose za svaku

godinu® (Bajo i dr., 2011:21)

Sa ova 4 temeljna zakona su regulirana op¢a pravila drzavnog zaduZivanja, detaljizirani i
specificirani u smislu visine, oblika i ukupnog iznosa zaduzenja, a pravni i institucionalni
okviri od presudnog su znacaja za organizaciju i ustrojstvo kako drzavnog zaduzivanja tako i

opcenitog ustroja drzave i njenog funkcioniranja.

»Javni je zajam financijski instrument koji u sebi ukljucuje i1 elemente javnih prihoda i
elemente javnih rashoda. Ponekad se o njemu govori kao o javhom prihodu, odnosno o
javnom rashodu sui generis. U trenutku zaklju¢enja zajma, javni je zajam prihod drzave, ali u
trenutku dospijeca javni zajam je za tu drzavu javni rashod... Kao §to je slucaj i sa ostalim
financijskim instrumentima, tako su i uz zajam vezane odredene karakteristike koje ga

determiniraju i razlikuju od ostalih financijskih instrumenata.” (Jel¢i¢, 2001:573)
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Sve su to odrednice koje govore o kompleksnosti javnog zajma u smislu njegova kreiranja a
posebno u okviru njegova upravljanja u situaciji kada on veé postoji. Zbog toga moraju
postojati jasno definirani zakoni koji odreduju tko je za Sto zaduzen i koje su njegove ovlasti u
danom trenutku. Odstupanja od spomenutih zakona mogu dovesti do katastrofalnih posljedica
po funkcioniranje, ali i opstanak drzave. Strategije upravljanja dugom koje ¢e se naknadno
obraditi, stoga su klju¢ likvidnosti drzave odnosno moguénosti da u zadanim rokovima plati

sve svoje troSkove u vidu rashoda.

,,Kao osnovnu karakteristiku javnog zajma ocitujemo povratnost. Naime, javni zajam kao
pravni institut ozna¢ava ugovor na osnovi kojega jedna osoba, zajmodavac, predaje u
vlasni$tvo drugoj osobi, zajmoprimcu, izvjesnu koli¢inu zamjenjivih i potrosnih stvari, a
zajmoprimac se obvezuje da ¢e nakon proteka odredenog vremena ili kada zajmodavac to
zatrazi, vratiti istu koli¢inu zamjenjivih 1 potro$nih stvari koje je primio u trenutku sklapanja
ugovora. Javni zajam je jednostrano obvezni ugovor, prema kojem zajmodavac odnosno

vjerovnik ima samo pravo, a zajmoprimac, odnosno duznik samo obvezu.* (Jel¢i¢, 2001:574)

Uzimajuéi u obzir autorove rije¢i, za ustroj je vazno objasniti da niti jedan drugi prihod, u
obliku poreza, prihoda od troSarina, doprinosa i dr. nije determiniran elementom povratnosti.
Upravo je nepovratnost karakteristika spomenutih prihoda $to je klju¢na razlika u odnosu na

zajam.

Kvalitetan institucionalni ustroj ordinira upravljanjem drZzavnog duga. To je vrlo bitno i za
financiranje odrednice drzavnog duga koju nazivamo kamatom. lako se kamata vrlo usko
veze uz drzavni dug, ipak ga ne smatramo determinirajuéom odrednicom. Postoje tkz.
beskamatni zajmovi ali ve¢ina zajmova ¢iji je korisnik Republika Hrvatska nije tog oblika.
Spomenuti zajmovi su karakteristicni po tome da se posudeni iznos ne vraca uz dodatak
kamate ve¢ se vraca isklju¢ivo glavnica duga. Termin beskamatnih zajmova u tom je slu¢aju
ispravnije nazivati pomo¢, posebno §to bez ,,paravana“ jasnije shvacamo koliko je isti oblik
posudbi rijedak. Uzimaju¢i u obzir navedeno, daje se zakljuciti da su zajmovi posudeni sa
kamatom od velike opasnosti po cjelokupno gospodarstvo, a posudena sredstva posredstvom
institucionalnih okvira moraju imati unaprijed odreden smjer kretanja unutar drzave, Sto bi

znacilo da moraju imati jasno odredenu namjenu ¢ak i prije nego §to su sama sredstva dosla

na raspolaganje javnim financijskim institucijama.
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4.2. Nastanak drZzavnog duga

Drzave prikupljanjem poreza, naknada, doprinosa i drugim oblicima javnih prihoda nastoje
prikupiti sredstva dostatna za tekuce troskove drzave i kako bi prikupljena sredstva podmirila
sve nastale javne potrebe. Nerijetko je situacija da drzava ne bude dovoljno efikasna u fazi
prikupljanja sredstava pa se javlja problem manjka sredstava. Posebno je to cest slucaj u
novonastalim drzavama i drzavama izgradenim na ratnim temeljima koje ve¢ u svojim
najranijim godinama postojanja uvide da njihovo gospodarstvo, ako uopce postoji ne moze
podnijeti pritisak ogromnih rashoda s obzirom na situaciju da su pogodene razaranjima,
uniStenom infrastrukturom, zdravstvom, Skolstvom, vojskom i drugim sferama javnih
potrebitosti koje su nuzne za funkcioniranje svake drzave koja predznak postojanja stavlja na
demokraciju i kvalitetu zivota pojedinca. Upravo je to bio slucaj i u Republici Hrvatskoj, koja
je ratom opustoSena prepusStena sama sebi na kreiranje osnovnih drZavnih institucija 1 javnih
potrebitosti nuznih za rast u bilo kojem smislu. U situaciji kada drzavni oblici prikupljanja
javnih prihoda nisu dovoljno efikasni da bi prikupili sredstva dostatna da pokriju sav rashod
drzave, a ista ne Zeli prodavati svoju imovinu, drzava je osudena manjak sredstava pokriti

zaduZzivanjem.

Prakticno od svojega osamostaljenja, Hrvatska se morala financirati zaduzivanjem, a
zaduZivanja se mogu kvantitativno usporedivati od 1994.godine, od kada postoje usporedivi
podatci od javnom dugu. Spomenuti podatci se, izmedu ostalog, nalaze u publikacijama

Hrvatske narodne banke (HNB).

,Ovdje ¢emo se u razmatranju javnog duga Hrvatske uglavnom usredotociti na dug opce
drzave, dakle na zbroj duga srediSnje drzave i1 izvanproraunskih fondova te duga jedinica
lokalne samouprave. Dug drzave je zbroj svih deficita ili manjaka drzavnih prihoda u odnosu
prema drzavnim rashodima u prethodnim godinama, §to ujedno znaci i da je porast javnog

duga u jednoj godini rezultat deficita drzavnog prorauna ostvarenoga te godine.” (Svaljek,
2007:48)

O visini duga lakse je raspravljati kada se usporedi s istim pokazateljima 1 u drugim drZzavama
jer se radi o egzaktnim i nepobitnim ¢injenicama. Trajni su deficiti od samog starta osudili
Hrvatsku na desetlje¢a baratanja tudim novcem koji, naj¢eS¢e neefikasno, Sto ¢e se u
naknadnim godinama osjetiti na kvaliteti zivota veceg dijela gradana. Dug Republike
Hrvatske ima povijest i nije samo tako nastao, pa ¢e s obzirom na isto najbolje biti opisan

sljede¢om slikom.
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Slika 2. Prikaz fazi nastanka javnog duga

&0
-——RANA FAZA  KONSOLIDACIIA —
50 -
40
30
LZRELA FAZA

1994, 1995, 19960 1997. 1998 1999 2000, 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
W unutarmnji javai dug, ukupno inozemni javni dug, ukupno izdana jamstva, ukupno
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Izvor: Hrvatska narodna banka (HNB)

,U smislu nastanka te kretanja visine i strukture javnog duga, razdoblje od osamostaljenja
1991.godine do danas mogli bismo podijeliti u tri podrazdoblja. Razdoblje od 1991. godine do
1996. godine rana je faza akumuliranja javnog duga, razdoblje od 1997. do 1993. ima
obiljezja zrele faze, da bi 2004. Godine pocelo razdoblje suzbijanja daljnjeg rasta javnog
duga, odnosno faza konsolidacije.* (Svaljek, 2007:84)

4.2.1. Ranafaza

,Nakon osamostaljenja, a zatim i priznavanja Hrvatske kao samostalne drzave, pocelo je
razdoblje u kojemu je nova drzava morala od bivse SFRJ preuzeti dio financijskih obaveza
prema inozemnim vjerovnicima. Od Svjetske banke Hrvatska je 1993. Preuzela dugove bivse
SFRJ u ukupnom iznosu od otprilike 135 milijuna USD. Sporazumom s drzavama ¢lanicama
tzv. PariSkog kluba Hrvatska je 1995. Preuzela dio dugova SFRJ, a 1996. Isto je ucinila 1
poslovnim bankama Londonskog kluba. Ukupni dugovi prema Londonskom 1 PariSkom klubu
koje je Hrvatska naslijedila od SFRJ iznosili su vise od 2,5 milijardi USD.“ (Svaljek,
2007:84)
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Hrvatsku je osim toga docekalo jo$ neugodnosti, pa je osim dugova prema inozemnim
vjerovnicima, naSu drzavu docekao i problem takozvane stare devizne Stednje. Situacija je to
u kojoj je Narodna banka Jugoslavije 1991. Godine isklju¢ila HNB iz monetarnog sustava
Jugoslavije i na taj na¢in prekinula sve veze sa hrvatskim poslovnim bankama, a isto tako je
prisvojila sva potrazivanja hrvatskim poslovnih banaka na temelju redeponirane Stednje. Kao
posljedicu toga, Hrvatska je deviznu Stednju, koja je za velik dio gradana predstavljala
cjelozivotnu ustedevinu, priznala kao javni dug. Jasno je kakav je to teret za novonastalu
drzavu s obzirom da je priznat dug u vrijednosti danaSnjih 2,5 milijardi eura. Kao odgovor na
ovakvo financijsko stanje u zoru nastajanja drzave, Hrvatska je 1993. I 1994. godine u
valovima izdala drZzavne obveznice pa je tako novi dug do 1996. godine ve¢im dijelom
smatran domac¢im dugom. Vazno je naglasiti da je osim loSeg financijskog stanja u Hrvatskoj
prevladavalo i1 nestabilno politi¢ko 1 gospodarsko stanje Sto je dodatno otezalo borbu sa
vjetrenjatama u tom razdoblju. Uzimajuéi u obzir stanje u drZavi pojavljivala se i tkz. peta

kolona.

,»lako su npr. radi financiranja ratom uniStenih gospodarskih kapaciteta i kulturne bastine
tijekom 1992. i 1993. Izdane tri emisije tzv. Obveznica za obnovu. Spoj rata i tranzicije
razorno je djelovao na poslovanje gospodarskih subjekata, te su ve¢ u prvoj polovici 1990-ih
poduzeca i banke nagomilale velike gubitke. Drzava je odlucila potpomoc¢i sanaciju poduzeca
1 banaka emisijom drZavnih obveznica, te time izbje¢i slom bankarskog sustava i
gospodarskog sustava uopc¢e. U tom je razdoblju postojala moguénost zaduZivanja drZzavnog
prora¢una kod HNB. Kratkoro¢no je zaduzivanje bilo dopusteno u iznosu do 5% drzavnog
prora¢una, dok se dugorocno drzavni proracun mogao zaduziti kod HNB-a donoSenjem
uredbe sa zakonskom snagom. Moguéno$éu zaduZivanja kod HNB-a drZava se viSekratno

koristila.“ (Svaljek, 2007:88)

Hrvatska je prve emisije trezorskih zapisa Kkoristila krajem 1996. godine, a iste godine je
koristila i zaduzivanje na inozemnom trzi§tu putem zajma u sinergiji sa jo§ 28 banaka. U
spomenutom razdoblju drzavni je deficit prosjec¢no iznosio 0,7% BDP-a, visina duga 23,3%

BDP-a, a rasla je godisnje 1 do 30%.

Svi ovi podatci jasno govore da se Hrvatska nije mogla na drugi nacin izboriti sa situacijom u
kojoj se naSla nego zaduZivanjem, ali ipak kasnija ¢e povijest pokazati da se posudenim
sredstvima, a posebno drzavnom imovinom, nije raspolagalo onako kako bi trebalo §to je

rezultiralo ogromnim zaduZivanjem koje ¢e generacije vracati a efekte istih nece osjetiti.
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4.2.2. Zrelafaza

Uzevsi u obzir raniju fazu, u ovoj je drzava izdavala bitno manji broj drzavnih obveznica za
specificne potrebe. Ipak, u istom je drzavna potrosnja nezaustavljivo bujala Sto je rezultiralo
visokim proracunskim deficitima. Usporedno s tim, javljale su se potrebe za visokim

zaduzivanjima u zemlji 1 inozemstvu u razli¢itim oblicima.

,Uvedeno je redovito kratkorocno zaduzivanje na domaéem trziStu izdavanjem trezorskih
zapisa radi uskladivanja pritjecanja prihoda i izvrSavanja rashoda. Trezorski su zapisi u
pocetku imali dospije¢e od 42 1 91 dan, da bi sredinom 1997. pocelo izdavanje trezorskih
zapisa s dospijeem od 182 dana. U drugoj je polovici 2002. prestalo izdavanja trezorskih
zapisa s rokom od 42 dana, a zapocelo izdavanje trezorskih zapisa s dospijecem od 364 dana.
Rok dospijeca trezorskih zapisa povecan je kako bi se smanjio rizik njihova refinanciranja. U
tom je razdoblju doslo do bankarske krize i propasti niza banaka, te je drzava radi ublazavanja
krize izdala nekoliko serija obveznica za sanaciju banaka i isplatu osiguranih $tednih uloga.
Tih su se godina sve viSe ocCitovali problemi u financiranju sustava zdravstvenoga i
mirovinskog osiguranja. Problem nedostatka sredstava povezan sa slabom kontrolom tro$enja
sredstava u zdravstvenom je sustavu poprimio razmjere velikog neplac¢anja dospjelih obveza,
te je Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje izdao obveznice za podmirivanje nagomilanih

obveza zdravstvenog sustava.” (Svaljek, 2007:88)

Dodatno ubrzanje u ekspanziji unutarnjeg javnog duga svoj obol je implementirala i
mirovinska reforma zapoceta 1999. godine koja je rezultirala time da se 2002. godine uvede
takozvani trostupni sustav mirovinskog osiguranja koji je na snazi i danas. Reformom je dio
sredstava uplacenih od strane gradana za mirovinsko osiguranje preusmjeren u tkz. drugi stup
odnosno za personalizirane raune dobrovoljnim mirovinskih fondova. Na taj nacin su
smanjeni prihodi u prvom stupu mirovinskog osiguranja. S obzirom da mirovinski izdatci
imaju prefiks generacijske solidarnosti, drzava je sredstva morala pribaviti novim
zaduzivanjem. ,,Radilo se o korjenitoj promjeni koja, za razliku od ostalih ¢estih promjena
mirovinskog sustava, nije iSla za time da redistribuira neke buduce izdatke proracuna, ve¢ da
stvori posve novu i 0 javnim financijama neovisnu osnovicu za isplatu mirovina. Temeljni
motiv za prelazak na kapitalizirani sustav bile su demografske promjene koje su se dogadale u

ovom mladoj drZzavi, na koje je vodstvo drzave moralo reagirati.“ (Bajo i dr., 2011:49)

16



Dakle, mozemo reci da je tek 2002. godine zapoceo prelazak Hrvatske na sustav temeljen na
individualnoj kapitaliziranoj Stednji, a sukladno s tim kreirana su spomenuta 3 stupa

osiguranja:
1.stup — obvezno mirovinsko osiguranje na temelju medugeneracijske solidarnosti
2.Stup — obvezno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje

3.stup — dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane

Stednje*
Slika 3. Odnos plac¢a i mirovina u zreloj fazi
Godina Prosj.neto plaéa Prosjeéna mirov. Udio prosjeéne
mirov. u prosj.placi
1999. 3.055 1.309.43 4286
2000. 3.326 1.382.38 41.56
2001. 3.541 1.591,96 44 96
2002. 3.720 1.647 67 44,29
2003. 3.940 1.702.24 43.20
2004. 4.173 1.758,12 42,13
2005. 4.376 1.829.27 41.80
2006. 4.603 1.875,68 40,21

Izvor: Web stranica Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. Dostupno na URL.:

http://www.mirovinsko.hr/

Mirovinski sustav je jedan od pokazatelja stanja svakog gospodarstva. Uzmemo li u obzir
brojeve sa slike koji pokazuju udio prosje¢ne mirovine u prosje¢noj placi a vrti se oko 42%
lako je zakljuciti kakvim kvalitetom Zivota su zivjeli umirovljenici u prvim godinama 0vOg
stolje¢a. Usporedbe radi, dok je u Hrvatskoj prosje¢na mirovina ostvarena za 40 godina staza
iznosila 42% prosjecne place Madarski umirovljenici primaju mirovinu veéu od prosjecne
madarske place. U Spanjolskoj se radi o iznosu od 97%, u Nizozemskoj 92%, a u susjednoj

nam Sloveniji 82%. Madarsku je odredivao postotak od 102%.

,Godine 1997. Hrvatska je prvi put dobila investicijsku kreditnu ocjenu, $to joj je otvorilo
vrata inozemnih trZiSta kapitala. Radi refinanciranja dospjelih dugova, a i radi financiranja
novih deficita, drzava se uvelike koristila novom moguénosti zaduZivanja u inozemstvu. Tada

su na medunarodnom trziStu izdane brojne emisije javnog duga denominirane u raznim
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valutama, od dolara i njemacke marke, do japanskog jena, austrijskog Silinga 1 Spanjolskih
peseta. Od 1999. nadalje gotovo svakih pola godine drzava bi u inozemstvu plasirala novo
izdanje drzavnih obveznica. Buduéi da su u cijelom tom razdoblju medunarodni investitori
Hrvatsku dozivljavali kao zemlju nezanemarivih politickih i ekonomskih rizika, te uz to i kao
zemlju ovisnu o inozemnom kapitalu, kreditna ocjena drzavnih obveznica nije se

poboljsavala.“ (Svaljek, 2007:88)

Bitno je naglasiti da je hrvatsko gospodarstvo ipak uvijek vjesto izbjegavalo povezivanje sa
onim najrizi¢nijim drzavama i1 njithovim gospodarstvima, Sto je jedan od glavnih razloga da su
kamatne stope padale u skladu s padom istih na svjetskom trziStu. Percepcija je bila da
Hrvatska ipak pripada stabilnom trzistu Sto je uvelike pomoglo smanjenju troskova
financiranja zaduzivanjem. U tom je razdoblju Hrvatska u znacajnoj mjeri koristila zajmove
od medunarodnih financijskih institucija, a posebno od Svjetske banke, Europske investicijske
banke i Europske banke za obnovu i razvoj. Naslijedilo je razdoblje u kojemu se Ministarstvo
financija viSe nije zaduzivalo u domacoj narodnoj banci, a od 2001. godine i sluzbeno

onemoguceno dodatno zaduzivanje kod monetarnih vlasti.

0Od 1997. do 2003. deficit opée drzave prosjecno je iznosio 5,2% BDP-a. Visina duga porasla

je na prosjecno oko 35% BDP-a, uz prosje¢nu godiSnju stopu porasta od oko 15%.

4.2.3. Faza konsolidacije

Nakon viSegodisnjega gotovo neobuzdanog rasta javnog duga bilo je ocito da se tempo novog
zaduZivanja mora usporiti, a suprotna situacija bi znacila daljnje povecanje udjela u BDP-u,
Sto izmedu ostalog rezultira i naruSavanjem ocjene inozemnih investitora o sigurnosti ulaganja
u hrvatske obveznice Sto bi u konacnici rezultiralo porastom cijene zaduZivanja. Takoder,
neobuzdanim dugom bilo bi iznimno teSko upravljati, a sami portfelj zaduzivanja bio bi
povezan sa brojnim rizicima. Upravo zbog toga je krajem 2003. godine Ministarstvo financija

pocelo naglaSavati vaznost konsolidacije duga i smanjivanja proracunskog manjka.

Donesena je nova strategija zaduzivanja €iji je temelj bio zaduZivanje na domacem, umjesto
na inozemnom trzistu. Konacno, 2006. godine je rast javnog duga zaustavljen. Sa prosjecnih
15% u razdoblju od dvije godine prije, u 2006. godini stopa porasta javnog duga se smanjila

na 8%. Kao posljedica reorganizacije u smjeru zaduzivanja na domacem umjesto na
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inozemnom trziStu, znac¢ajno je smanjen udio inozemnog duga u ukupnom javnom dugu.

Drzava je najavila daljnje smanjenje deficita u narednim godinama.

Slika 4. Unutarnji i vanjski dug RH u postotcima
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske

,Od 1997. godine, kada je Hrvatska prvi put dobila kreditnu ocjenu, svake godine njezinu
kreditnu sposobnost ocjenjuju Cetiri vodece svjetske agencije za utvrdivanje kreditne
sposobnosti: Moody’s Investors Service, Standard&Poor’s, Fitch Ratings te Rating and
Investment Information. Nakon $to se sedam godina kreditne ocjene Hrvatske nisu mijenjale,
agencija Standard&Poor’s odludila je 2004. Hrvatskoj povisiti kreditnu ocjenu s BBB- na
BBB. Ta se promjena kreditne ocjene dogodila gotovo istodobno kada je Hrvatska dobila
status kandidatkinje za punopravno ¢lanstvo u EU, pa se moze zakljuciti da je na to viSe
utjecala promijenjena politicka situacija nego poboljsanje gospodarske situacije. (Svaljek,

2007:84)



4.3.  Struktura javnog duga prema instrumentima

Kao opceprihvacen temelj analize javnog duga drzave uzima se dug drzavnog proracuna koji

ima najveci utjecaj na ukupan javni dug.

,Dug drzavnog proracuna obuhvaca kreditne obveze koje se servisiraju iz drzavnog
proracuna, a ne obuhvaca dug izvanproracunskih korisnika drzavnog proracuna i dug javnih
poduzeca, koja su klasificirana u sektor sredis$nje drzave prema metodologiji ESA 2010.
Drzavni dug se sastoji od domaceg i inozemnog. A prema tome, domaci se sastoji od
obveznica izdanih na domadem trziStu, trezorskih zapisa i kredita na domacem trzistu
kapitala. Nasuprot tomu, inozemni dug se sastoji od obveznica i kredita na medunarodnim
financijskim trziStima, a kretanje istog za razdoblje od 2012. do 2017. Godine je vidljivo u
tablici.« (Mari¢, 2018:16)

Tablica 3. Drzavni dug prema vrsti instrumenata

2012, 2013 H0id. 2015, 2(16. 2017,
mil.HRK| % Imil. HRK[ % |mil.HRE| % |mil. HRK] % |mil HRK] % |mil. HRK] %
DOMALI DUG 102.644( 62BW) 1126597 57,7%| 119.512| 57.8%| 124.124| 57,0%| 125.B92| SB,0%| 130.0%6) 56,5%
1. Obveznice 53910 330 GB.710| 30,0%| 65.892) 31,9%| 69504 32.00| 7SR7N4] 34 9| E3360( 362%
2 Trezorski zapisi 24803 152 27.892) 14.3%| 29.367) 14,2%| 27.686| 127%| 28673 13.2| 28601 124%
3. Krediti 23931 146%] 26.095 13.3%| 24.353) 117 26B44] 123%| 21465 99%| 1R135( 7.9%
INOZEMMNI DUG e0.877| 37.2%| BLTB4| 423%| B7.173) 42.2%| 93.452| 43,00 91283 42.0%| 100317 43,5%
1 Obveznice 47131 288%| 66.159) 33.8%| 73215 354%| T9.756| 36,7%| 79.320 365%| EN.946( 382%
2 Krediti, od {ega 13746 B4%| 16625 B5%| 13.958) 68%| 13697 63%| 11963 55%| 12371 S54%
medunarodne hinancjske institucije| 10936 67%] 10982 56%| 10626 51%| 10972 50%| 11453 53%| 123%| 54%
Ukupni drzavni dug 163.520| 100,0%] 195.481| 100,0%| 206.685) 100.0%) 217.577| 100,00%| 217.174{100,0%| 230.413| 100,0%

Izvor: Ministarstvo financija

Uzimaju¢i u obzir instrumente zaduZivanja, vidljivo je da je prosjecno 33% duga financirano
obveznicama, 13,6% trezorskim zapisima, a 11,6% istog duga je financirano tuzemnim
zaduzivanjem u vidu kredita. Nasuprot tomu, inozemni dug je u prosjeku financiran 34,9% iz
izvora izdanih obveznica, a 6,81% Cine krediti. Spomenuti postotci u stvoreni kumulacijom
duga i rezultat su aritmeticke sredine u promatranih 6 godina a istima su naravno prethodile
brojne odluke vodstva drzave ali i mnogobrojne sitnije promjene koje su na kraju utjecale na
kreiranje spomenutih postotaka. Tako je npr. domac¢i dug financiran izdavanjem obveznica
2012. godine iznosio 53.910 milijuna kuna, a 5 godina kasnije isti dug je iznosio 83.360

milijuna kuna, §to je ¢inilo ¢ak 36,2% ukupnog drzavnog duga i porast od 35%. Trezorski

20



zapisi su s 24.803 milijuna kuna s pocetka promatranog razdoblja povecani na 28.601 milijun
kuna, $to ¢ini 12,4% ukupnog drzavnog duga ali i porast od 15%. Domaci drzavni dug
financiran tuzemnim kreditiranjem 2012. godine iznosio je 23.931 milijun kuna sto je Cinilo
14,6% ukupnog duga, a tijekom petogodisnjeg razdoblja smanjen je na 18.135 milijuna kuna,

Sto je 7,9% ukupnog drzavnog duga i pad od 6,7% u ukupnom dugu.

Promatrajuéi inozemni drzavni dug, 2012. godine obveznice su iznosile 47.131 milijuna kuna,
a krediti 13.746 milijuna kuna. Krajem 2017. godine obveznice su povecane na 89.946
milijuna kuna §to ¢ini 38% ukupnog drzavnog duga i porast od gotovo 91%, dok su krediti

smanjeni na 12.371 milijuna kuna §to je 5,4% ukupnog drzavnog duga i pad od otprilike 1%.

,ODbilno 1 neselektivno zaduZivanje drzave na inozemnim trziStima dovelo je do vrlo visokoga
valutnog rizika povezanoga s portfeljem drzavnog duga. Krajem 2005. Udio kunskog duga
konsolidirane sredi$nje drzave iznosio je 20%, a prevladavao je dug denominiran u eurima, na
koji se odnosilo 63% portfelja. Ostatak duga bio je denominiran u dolarima i jenima. S
obzirom na to da ¢e u buducnosti jedan od elemenata politike upravljanje javnim dugom
postati sve veée zaduzivanje na domacem trzistu, cilj je smanjiti valutni rizik te povecati udio
duga denominiranoga u kunama, te znatno smanjiti udio duga denominiranog u dolarima i
jenima. Dakle, gledajudi strukturu zaduzivanja prema instrumentima, najvec¢i dio drzavnog
duga nastao je zaduzivanjem u vidu dugoroénih vrijednosnih papira, odnosno obveznica,

zatim i zaduZivanjem putem kredita i kratkoroénih vrijednosnih papira.” (Svaljek, 2007:16)

Trezorski zapisi po naravi predstavljaju oblik kratkoro¢nih vrijednosnih papira kojima se
financira drzava. lzdaje ih Ministarstvo financija koje provodi aukcije putem elektronickog
aukcijskog sustava Bloomberg, a sam postupak je uskladen s Pravilima i uvjetima aukcija

trezorskih zapisa.

Na aukcijama za trezorske zapise najveci je promet vezan za one trezorske zapise €iji je rok
dospije¢a 364 dana. Tako je podatak iz Tablice 3, na dan 31.12.2017., o ukupnom iznosu
trezorskih zapisa od 28,7 milijardi kuna, ¢ak 59 % stvoren od trezorskih zapisa s rokom
dospijeca od 364 dana. Oni trezorski zapisi s rokom dospije¢a od 455 dana ¢ine 39,3%, a na

rok od 182 dana je upisano samo 0,07% trezorskih zapisa.
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Grafikon 1. Struktura trezorskih zapisa na dan 31. prosinca 2017.

0.07%

182 dana

M 364 dana
364 dana VK

M 455 dana FX

Izvor: Samostalna izrada autora na temelju podataka Ministarstva financija

Osim podataka o0 tkz. ro¢nosti trezorskih zapisa, koji su komponenta ukupnog javnog duga
Republike Hrvatske, zanimljivi su i podatci o kamatnim stopama za trezorske zapise
Ministarstva financija u razdoblju od 2013. do 2017. godine. Naime, u Spomenutom
razdoblju je biljezen konstantan pad kamatnih stopa. Na posljednji dan 2017. godine kamatna
stopa na kunske trezorske zapise s rokom dospije¢a od 364 dana iznosile su 0,2%, a na one s
valutnom klauzulom minimalnih 0,01%. Kamatne stope koje su vezane za Euro FX trezorske

zapise s rokom do 455 dana u spomenutom trenutku iznosile su takoder 0,1%.

Ipak, spomenuti trezorski zapisi nisu dostatni za financiranje drzavnog proracuna pa se seze
za 1 dugoro¢nim vrijednosnim papirima, odnosno obveznicama. Da bi se vaznost, kako

domacih obveznica, tako 1 inozemnih, u nastavku rada biti ¢e prikazane krivulje prinosa istih.

,U 2017. godini dospjelo je i iskupljeno jedno izdanje medunarodnih obveznica i dva izdanja
obveznica izdanih na domadem trziStu kapitala. Pri analizi i utvrdivanju izvora racuna
financiranja Drzavnog proracuna u 2017. godini, Republika Hrvatska je izdala dvije

obveznice na inozemnom trzi$tu te Cetiri drzavne obveznice na domacem trzistu.” (Maric,
2018:22
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Grafikon 2. Krivulja prinosa domacih obveznica
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Grafikon 3. Krivulja prinosa inozemnih obveznica
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Iako prethodni grafovi vizualno izgledaju prili¢no sli¢no, ¢injenica je da su prinosi inozemnih
i domacih obveznica egzaktna pojava sa specifiénim ponasanjem koje je karakteristicno po
tome da postotci prinosa na obveznice uz valutnu klauzulu i kunske obveznice variraju vrlo
blisko, a na grafu je vidljivo da je njihova najveca razlika bila u 0,2 % prinosa. S druge strane
obveznice na stranom trziStu se u pravilu ponasaju tako da imaju tendenciju rasta ili pada u
istom smjeru, iako se dogada da je razlika izmedu njih prilicno velika. Tako graf pokazuje
prinos ,,Euroobveznice EUR* od 1%, dok u istom trenutku ,,Euroobveznice USD* nose prinos
od 4%. Kroz tri godine prinos na euroobveznice u eurima raste na 2 %, a prinos na
euroobveznice u USD poraste na 4,50 %. Osim instrumenata zaduzivanja postoje i druge
strukture, koje pokazuju kako se sve drzava zaduzivala. Prema Ministarstvu financija (2016)

se razlikuju:

e valutna struktura
e kamatna struktura

e rocna struktura

Valutna struktura predstavlja diobu duga na valute, odnosno prikazuje u kojim se sve
valutama drzava zaduzivala. Specifican trend medu gradanima je zaduzivanje u stranoj valuti,
a slicno se ponasa i drzava. Tako se do kraja 2016. godine Hrvatska najvise zaduzivala u
eurima, ¢ak 60%. Treba uzeti u obzir da je 18,7% spomenutog duga otplativ i u kunama, ali
46,3% istog je otplativo isklju¢ivo u eurima. Naravno razlog ovakve strukture duga nije
isklju¢ivo zaduzivanje u oblika kredita u stranoj valuti ve¢ i izdavanje obveznica od strane

drzave.

Grafikon 4. Valutna struktura drzavnog duga u 2016. godini
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Izvor: Ministarstvo financija



Grafikon 5. Struktura drzavnog duga prema vrsti kamate
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Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija

Graf prikazuje da se udio duga s promjenjivom kamatnom stopom smanjio sa 19,8% na 13%
u razdoblju od 2011. do 2016. godine. Spomenuti pad udjela duga s promjenjivom kamatom
odvijao se proporcionalno kroz godine. Kao posljedica izdavanja obveznica na domacem i
medunarodnom trziStu, ali i porasta inozemnog zaduzivanja doSlo je do povecéanja
zaduzivanja po fiksnoj kamati u spomenutom razdoblju. U 2011. je zaduzivanje po fiksnoj
kamati ¢inilo 80,2% od ukupnog duga, dok je na kraju 2016. isto zaduZivanje ¢inilo 86,2%
ukupnog duga.

Jedan od temeljnih zadataka upravljanja javnim dugom je organiziranje ravnomjerne otplate
tereta na nacin koji ¢e biti u najmanjoj mjeri bolan za gospodarstvo i gradane, a zadovoljavati
¢e sve propisane i prihvaéene uvjete. Tezi se ujednatenom dospije¢u duga. Sukladno
navedenome, Republika Hrvatska je u skorijem razdoblju refinancirala veéinu postojecih
zaduzivanja novima, sklopljenim po uvjetima koji su u tom trenutku pogodniju za drzavu i
situaciju u istoj. U veéini slu¢ajeva su refinancirani krediti koristeni zbog manjih kamata $to u

kona¢nici znaci jeftinije kreditiranje.

,Projekcija otplata glavnica domaceg i inozemnog duga u razdoblju 2017. - 2027. prikazana
je grafikonom 5. U projekciju nisu uklju¢ene obveze po trezorskim zapisima koje su potkraj

2016. godine iznosile 28,7 milijardi kuna. Bez dospije¢a trezorskih zapisa, u 2017. godini

25



potrebno je otplatiti dugoroc¢nih obveza u iznosu 27 milijardi kuna. Vidljiv je takoder pojacani
teret otplate u 2019. i 2020. godini, zbog dospije¢a obveznica izdanih na domacéem i
inozemnom trzi§tu. S obzirom da je za jedan od zadataka upravljanja javnim dugom vazno
odrZavati ravnomjeran teret otplata u nadolaze¢em razdoblju, posebna paznja pridavat ¢e se
zadrzavanju ujednacenog dospije¢a duga. Zadrzava se takoder mogucnost i refinanciranja
postojeéeg duga po povoljnijim uvjetima i s duzim razdobljem otplate s obzirom na trenutnu

situaciju na financijskim trzistima.* (Mari¢, 2016:29)

Grafikon 6. Dospijec¢e dugoro¢nog drzavnog duga u razdoblju 2017. - 2027.
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Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2017)

Osim grafikona koji prikazuje procjenu do 2027. godine, ve¢ sada postoje projekcije Vlade
RH po kojoj bi inozemni dug u 2028.god iznosio 14 000 milijuna kuna, a u istom trenutku bi
unutarnji dug drzave bio 8 000 milijuna kuna. Usporedivsi sa podatcima za skorije razdoblje,

2018. godina bi bila godina u kojoj je zabiljeZen najvisi inozemni dug od nastanka drzave.
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5. Strategije upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske

,Upravljanje javnim dugom je proces uspostave i provedbe strategije prikupljanja sredstava
za financiranje proracunskih deficita drzave, vode¢i racuna o odnosu troSkova i rizika, te
poticanja razvoja ucinkovitog domaceg trziSta drzavnih obveznica. Drzavni portfelj duga
obi¢no je najveéi financijski portfelj koji ¢esto sadrzi sloZene i rizicne financijske strukture.
Slabo strukturirani portfelj javnog duga moze biti znacajan rizik za ukupnu bilancu (imovinu i
obveze) i financijsku stabilnost drzave. Slabo strukturirani javni dug (po rokovima dospijeca,
valutama i kamatama), te velik iznos potencijalnih obveza drzave bili su zna¢ajni ¢imbenici

izazivanja i prenoSenja kriza u brojnim zemljama.* (Bajo i dr., 2011:91)

Kvalitetno upravljanje javnim dugom i dobra struktura duga smanjuju izlozenost drzave
brojnim rizicima kao §to su kreditni rizici i operativni rizici, ali i rizici namire, likvidnosti i
financiranja. Proces upravljanja javnim dugom upravo pomaze ministarstvima financija da
steknu svjesnost o snaznom utjecaju financiranja zaduzivanjem na financijski polozaj drzave.
Proces provedbe strategije upravljanja javnim dugom zahtjeva visoku razinu organizacije ali i
provedbu velikog broja slozenih ekonomskih mjera koje u koordinaciji vodecih tijela dovode
do ostvarivanja dugoro¢ne odrzivosti javnog duga. ,,Dodatni je cilj razvoj domaceg trzisSta
drzavnih vrijednosnih papira, buduéi je razvijeno trziSte glavni preduvjet za ucinkovito
upravljanje dugom, troSkovima zaduzivanja 1 likvidnoS¢u te omogucuje diversifikaciju
duzni¢kog portfelja i smanjenje ovisnosti o inozemnim izvorima financiranja.“ (Suker,

2007:19).

Prema Ministarstvu financija (2019) Republika Hrvatska je od svoje neovisnosti plasirala tek

pet sluzbenih strategija upravljanja javnim dugom:

e Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2006.-2009.
e Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011.-2013.
e Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.-20109.
e Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020.

e Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2019.-2021.

Za razliku od prve donesene, u drugoj se strategiji odustalo od uvodenja sustava primarnih
dilera i uvodenja akcija na izdavanje obveznica. Osim toga, novina je i tendencija zastite od

valutnog rizika s obzirom da je 2011. godine, glavnina javnog duga bila inozemnog porijekla.
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5.1. Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2006.-2009.

Objava strategije upravljanja javnim dugom u 2006. godini, s obzirom na nepostojanje istog
dokumenta ranije, predstavljala je izniman napredak za upravljanje rizicima postojeceg
portfelja javnog duga. Sve do tada su postojali veliki problemi oko upravljanja istim,a najveci
se problem ocitovao u transparentnosti zaduzivanja i1 nerazvijenom institucionalnom

ustrojstvu.

Tablica 4. Ciljevi strategija upravljanja javnim dugom

Strategija upravljanja javnim dugom

2006. - 2009. 2011. - 2013.
= Razborito i oprezno upravljanje javnim = Doprinos stabilizaciji udjela javnog
dugom duga u BDP-u
» Transparentno i predvidivo zaduzivanje = Produljenje prosjecne rocnosti dospijeca
I upravljanje dugom i smanjenje udjela kratkoro¢nog duga u
» Izgradnja referentne domace krivulje ukupnom dugu
prinosa = Uvodenje mehanizma zastite od
» Uvodenje aukcija za izdavanje valutnog rizika
obveznica = Razvoj krivulje prinosa na domaéem i
= Objava kalendara izdavanja i vanjskim trzi§tima
tromjesecnih planova zaduzivanja = Kontinuirani razvoj i unapredenje
» Uvodenje sustava primarnih dilera domaceg trzista vrijednosnih papira

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2011.)

»Problem su bila 1 kratkoro¢na zaduzivanja drzave kod banaka, po nepovoljnim kamatnim
stopama. Naime, logi¢no bi bilo da se drzava smatra sigurnim duznikom te da su kamate na
njen dug manje od kamata za privatni sektor, medutim, bonitet drzave kod banaka bio je
izjednaden s ostalim sektorima. Stovige, drzava se izravno zaduzivala kratkoro¢nim kreditima
poslovnih banaka po kamatnoj stopi iznad aktualne na TrziStu novca Zagreb. Struktura duga
se ipak tijekom godina popravljala, a objava prve strategije prvi puta pomogla je u jasnom

definiranju strateskih meta i ciljeva upravljanja javnim dugom.“ (Bajo i dr., 2012:52)
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U spomenutoj, prvoj strategiji definirane su osnovni naputci za efikasno upravljanje javnim
dugom medu kojima su bili transparentno i1 predvidivo zaduzivanje i upravljanje dugom,
poticanje likvidnosti, razborito i oprezno upravljanje dugom, organizacija Sirokog kruga

investitora u drzavne obveznice, ali i razvoj infrastrukture na domacem trzistu kapitala.

Visok udio inozemnog duga (67% u 2006.) znacio je visoku ovisnost o stranoj valuti. Upravo
zbog toga je kao jedan od temeljnih ciljeva prve strategije bilo upravo smanjenje udjela duga
u inozemnoj valuti. Vezano za druge upute u plasiranoj strategiji, ocekivane potrebe za
zaduzivanjem od 2007. do 2009. godine iznosile su oko 12 milijardi kuna, a drzava je

postujuci plan, ve¢i dio duga planirala financirati sa domaceg trzista.

Tablica 5. Planirani i ostvareni ciljevi Strategije upravljanja javnim dugom od 2006. do 2009.

Postavljene smjernice i strateske Stanje krajem 2010.
mjere u 2006.
Smanjiti udjel duga u inozemnoj valuti na — udio duga u stranoj valuti
40% 70%
33% duga s promjenjivom kamatnom stopom _ - udio duga s promjenjivom
maksimalno kamatnom stopom oko 19%

Produziti prosjecno dospijece duga, iznad 3 _- prosjecno dospijece 4,6 godina

godine
Udio kratkoro¢nog duga maksimalno 33% _ — kratkoroc¢ni dug 16%

Potrebe za zaduzivanjem 2007.-2009. Oko
11,8 mird. kuna :

Uvodenje primarnih dilera te aukcija na _

izdanja obveznica

Izvor: Vlastita izrada autora prema Ministarstvu financija (2011.)

Vazno je naglasiti da zbog financijske krize koja se dogodila u tom razdoblju, ve¢i dio ciljeva
utvrdenih strategijom za razdoblje do 2009. godine nije ostvaren. Takoder, nije uveden sustav

aukcija obveznica, a sustav primarnih dilera je takoder zanemaren.

»lreca smjernica vezana je uz razvoj domaceg trziSta kapitala kroz izgradnju referentne
kunske krivulje prinosa od 3 mjeseca do 10 godina, plasmanom obveznica na nacin da se
dopune dospijeca potrebna za izgradnju krivulje. Te mjere trebale su pridonijeti smanjenju

troskova kamata te lakSem odredivanju cijene ostalih instrumenata na trziStu. Postavio se 1 cilj
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uvodenja aukcija na izdanja obveznica. Tako bi se nova izdanja plasirala putem sindikata, a
sljede¢e tranSe aukcijama. Namjeravao se uvesti mjesecni kalendar izdanja, tromjesec¢ni
planovi zaduZzivanja te sustav primarnih dilera kako bi se unaprijedilo trziSte i povecala

likvidnost.“ (Pezer, Bajo, 2012:53)

5.2.  Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011.-2013.

Razdoblje druge strategija upravljanja javnim dugom je specifi¢no po turbulentnom vremenu
koje mu je prethodilo, ali i razdoblju koje je tek slijedilo. Zbog velike financijske krize koja je
sluzbeno pocela 2008. godine znacajno je pao BDP, §to je u konac¢nici imalo znac¢ajan utjecaj
na fiskalni kapacitet drzave — znacajno je porastao proracunski deficit, a posljedi¢no tome i
javni dug. Unato¢ tome, prognoze drzavnog vrha bile su da se u 2011. godini oc¢ekuje rast
BDP-a od 1,5% da bi u 2013. porastao za dodatnih 2,5%. Ipak, situacija koja je izmedu
ostalog zadesila i Hrvatsku, inicirala je nove dugove koji su na neki na¢in morali biti sanirani.
Vedi dio je pokriven ponovno inozemnim dugom, a manji dio sredstava je pribavljen na

domacem trzistu.

,Prema projekcijama javnog duga i proracunskog deficita za 2012. ¢ak 83% zaduZivanja je
inozemno. U 2013. drZava se planira u cijelosti zaduZivati na inozemnom trzi§tu. Takav plan
ne pridonosi razvoju domaceg trziSta drzavnih vrijednosnica iako je naveden kao cilj
upravljanja javnim dugom. U novoj Strategiji prisutna je ovisnost drzave o inozemnim
izvorima financiranja $to nije poticaj razvoju domaceg trziSta kapitala.“ (Pezer, Bajo,

2012:53)

Upravo se zbog takvog usmjeravanja portfelj javnog duga izlozio ve¢em broju rizika, a jedino
opravdanje za stvorenu tendenciju inozemnog zaduZzivanja bili su nizi troskovi zaduZzivanja u
inozemstvu. Takoder, pod snaznim utjecajem krize iz 2008. godine, koja je pravu Stetu
prikazala u sljede¢im godinama, rastao je i iznos protestiranih jamstava §to je dovelo do

izravnog povecanja javnog duga.

,Drugi cilj upravljanja javnim dugom je produljenje prosjeCne rocnosti dospije¢a duga i
smanjenje udjela kratkoro¢nog duga. U 2010. kratkoro¢ni dug ¢ini 16% ukupnog duga, a
prosjecna rocnost dospijeca je 4,6 godina. Ministarstvo financija planira smanjiti udio
kratkorocnog duga na 12 - 14% i produljiti prosje¢no vrijeme dospijeca. U skladu s tim

ciljevima drzava ¢e se zaduZivati izdavanjem obveznica dospije¢a 5, 7 1 10 godina 1 uskladiti
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njihova dospije¢a radi ravnomjernog rasporeda tereta otplate obveza duga.” (Pezer, Bajo,
2012:53)

Zbog znacajnih financijskih potreba, ali i1 specificnih dogadanja u Eurozoni, drzava se
zaduzivala 1 na americkom trzistu. Ipak taj dio valutnog rizika se prema Strategiji trebao
otkloniti takozvanim swap-om, kao instrumentom zastite. Tako se dug u dolarima zamijenio
dodatnim dugom u Eurima, a smatrano je da ¢e se valutni rizik neutralizirati ulaskom u
Europsku uniju. Na taj nacin se dug mogao zastiti od promjena deviznog tecaja americkog
dolara, s obzirom da je hrvatska kuna na neki nadin vezana za euro prakti¢no od svog

nastanka.

Specifi¢no za vazne ciljeve iz Strategije upravljanja javnim dugom jest da se odredeni ciljevi
prenose od strategije do strategije S$to govori o njihovom znacaju ali i kompleksnosti
ostvarivanja. Jedan od takvih je i1 razvoj krivulje prinosa drzavnih obveznica plasiranih na
domadim 1 stranim trziStima. Naime, unaprjedenje domaceg trziSta vrijednosnih papira
mozemo smatrati stalnim ciljem upravljanja javnim dugom, a nasuprot tomu, ova strategija
apsolutno je iSla u drugom smjeru. U Hrvatskoj se i dalje ocekivao rast javnog duga, a klju¢no

je bilo kvalitetno upravljanje istim.

,,Ministarstvo financija je u Smjernicama ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2011. -
2013. objavilo rezultate testova osjetljivosti kretanja javnog duga (Ministarstvo financija RH,
2010.). Test se provodi postavljanjem osnovnog scenarija koji se temelji na srednjoro¢nim,
makroekonomskim projekcijama. Zatim se postavljaju alternativni scenariji u kojima se
makroekonomske veli¢ine podvrgavaju raznim Sokovima. Rezultati pokazuju da najveci
utjecaj na rast javnog duga ima deprecijacija domace valute prema euru. To potvrduje i
dosadasnje zakljucke iz ovog rada. Naime, valutni rizik je klju¢ni rizik kojemu je izlozen
portfelj duga. Preveliki udio duga u inozemnoj valuti i deprecijacija kune bili bi kobni za

drzavne financije.” (Pezer, Bajo, 2012:54)

Projekcije odredene strategijom vrlo se lako mogu ugroziti. Njihovoj ugrozi prijete i promjene
u drzavnim jamstvima. Naime, to je bilo razdoblje u kojemu su mnoge velike tvrtke, kako one
u drzavnom vlasni$tvu, tako 1 privatne, trazile pomo¢ od drzave u tim teskim financijskim
trenutcima. Ocekivalo se da ¢e veliki broj jamstava izdanih brodogradiliStima i metalurskim
postrojenjima postati izravni dug drZave, a negativan utjecaj na javi dug imalo bi i

neostvarenje ocekivane stope rasta BDP-a.
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,Uz testove osjetljivosti Ministarstva financija, zanimljivi su i rezultati istrazivanja Sopeka
(2009.) koji je analizirao kretanja primarnog deficita i javnog duga do 2013. Sopek ukazuje na
veliki manjak prihoda u odnosu na rashode te procjenjuje da u 2013. primarni deficit nece
dose¢i predkriznu razinu, a javni nece prelaziti 60% BDP-a.*“ (Pezer, Bajo, 2012:55)

Situacija u spomenutom razdoblju nije bila najbolja ha domacu privredu, a o¢ekivana veca
inozemna zaduzivanja dodatno ¢e pogorSati izlozenost valutnom riziku i1 usporiti razvoj
gospodarstva. Takoder je moguce i povecanje rizika refinanciranja ako uvjeti na trziStu ne

budu isli kako se planira.

5.3.  Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.-2019.

Vlada Republike Hrvatske usvojila je na sjednici 26. sijecnja 2017. Strategiju upravljanja
javnim dugom za razdoblje 2017.-2019. Bila je to i viSe nego iS¢ekivana strategija s obzirom
na Cinjenicu da je krajem 2015. godine javni dug opce drzave dosegnuo razinu od 289,6
milijardi kuna. Spomenuta strategija je kao osnovni strateski cilj navodila smanjenje udjela
javnog duga u BDP-u za 10 postotnih bodova do 2020. godine. Takoder,drzava je odrzivost

javnog duga predstavljala kao klju¢ni makroekonomski rizik cjelokupnog gospodarstva.

Grafikon 7. Kretanje javnog duga 2012. - 2019.
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Izvor: Ministarstvo financija (2017)
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,,Temeljem postojecih fiskalnih projekcija drzavnog prorac¢una za razdoblje 2017. — 2019. i u
skladu s projiciranim kretanjima prihoda i rashoda ostalih razina proracuna opée drzave,
ukljucujuéi i1 procjene manjka/viska javnih poduzeca i ostalih jedinica koje su ukljucene u
sektor op¢e drzave prema metodologiji ESA 2010, oc¢ekuje se da ¢e planirani manjak opce
drzave iznositi 1,6% BDP-a u 2017., 1,0% u 2018. odnosno 0,6% BDP-a u 2019. godini (§to
je vidljivo u tablici 6). U skladu s kretanjem manjka konsolidirane opée drzave, a uzimajuéi u
obzir planirane privatizacijske primitke i promjenu u stanju depozita, ocekuje se da ¢e udio
javnog duga u BDP-u ve¢ u 2016. godini zabiljeziti smanjenje i iznositi 83,9% BDP-a. Time
¢e se ispuniti pretpostavke za izlazak RH iz procedure prekomjernog proracunskog manjka, a
uz nastavak vodenja odrzive, razumne i uravnotezene fiskalne politike, i osigurati povratak
kreditnog rejtinga na razinu investicijskog te trajno smanjivanje tereta duga.“ (Marié,

2017:29)

Rije¢i su ovo Vlade Republike Hrvatske koja je u zelji daljnje provedbe fiskalne
konsolidacije, ali i smanjenja manjka prora¢una drzave, planirala smanjivanje udjela javnog
duga u BDP-u na razinu od 81,5% BDP-a, u 2017., 78,6% BDP-a u 2018., odnosno 75,3%
BDP-a u 2019. godini (prikaz na grafikonu 7).

Grafikon 8. Kretanje manjka proracuna op¢e drzave
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Izvor: Eurostat, Ministarstvo financija (2017.)
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Makroekonomske projekcije koje su u 2017.godini bile dostupne, sugerirale su da ¢e u
kratkom roku do¢i do ublazavanja rizika refinanciranja. Kao $to je ve¢ reCeno, dosegnuta
visoka razina duga zahtijevala je gospodarsku politiku usmjerenu prvotno poticanju
gospodarskog rasta, aktivaciji drzavne imovine i daljnjoj fiskalnoj konsolidaciji. Spomenuti
procesi bili su koordinirani aktivnom politikom upravljanja javnim dugom, a vodeni

strategijom upravljanja istim.

,Radi ispunjavanja opc¢eg cilja upravljanja dugom, Strategija definira, uz osnovni cilj,
provedbene metode unapredenja odrzivosti ukupnog javnog duga i ublazavanja povezanih
rizika. Uz detaljne prikaze povijesnog kretanja i strukture javnog duga, trogodisnjih projekcija
i nacela ostvarenja utvrdenih planova financiranja, Strategija identificira i provedbene rizike

te nacela njihovog ublazavanja, s naglaskom na:

1. jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,

2. ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u
ukupnom javnom dugu,
ublazavanje valutnog rizika javnog duga,

4. ublazavanje kamatnog rizika javnog duga i

5. povecanje transparentnosti javnog duga 1 zaduzivanja 1 povecanje

transparentnosti javnog duga i zaduzivanja“ (Mari¢, 2017:29)

Ministarstvo se u ovoj strategiji skoncentriralo na iskoritavanje trenutnih povoljnih uvjeta na
financijskim trziStima, a veliku je vaZnost dalo transparentnosti zaduZivanja, uzimajuéi u
obzir da na taj nain povecava povjerenje gradana ali 1 povecava kredibilitet drzave na
financijskim trZiStima poboljSavajuc¢i tako vlastiti kreditni rejting. Osim toga, drZava je
zapocela sa intenzivnijim koriStenjem obveznica i udaljavanjem od financiranja kreditima kod
poslovnih banaka. Nastojala se iskoristiti situacija na trzistu u kojem vladaju niske stope i
dulji rokovi otplate, ali strategija nikako nije smjela pocivati na tome, posebno s obzirom da
su uvjeti na financijskim trziStima gotovo u pravilu ciklicke prirode. Bilo je jasno da dug ne
moze biti odrziv bez strukturnih promjena, a posebna se paznja morala obratiti na rashodovnu

stranu drzavnog proracuna.

Konacno, moze se zakljuciti da je Ministarstvo postavilo dobre polazne smjernice za
upravljanje dugom, ali klju¢no je pridrzavanje i pravilno provodenje istog. Bez toga strategija

ostaje samo slovo na papiru koje nema nikakvu tezinu.
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5.4. Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020.

,RH se u ozujku 2017. godine zaduZzila na medunarodnom financijskom trzistu izdavanjem
desetogodisnjih euroobveznica u iznosu od 1,25 milijarde eura. Obveznice su izdane po cijeni
od 98,320% nominalnog iznosa uz nepromjenjivi kamatni kupon od 3% godisnje, §to Cini
prinos do dospije¢a od 3,199%. RH se u travnju 2018. zaduzila na domacem financijskom
trziStu u iznosu od 950 milijuna kuna. Kamatna stopa je promjenjiva i jednaka je zbroju
prinosa na trezorske zapise s rokom dospije¢a 364 dana i marZe u iznosu od 2,40% godisnje.
Otplata glavnice je u dvadeset i jednoj nejednakoj tromjesecnoj rati, od kojih je svaka od
dvadeset rata u iznosu od 30 milijuna kuna, a posljednja dvadeset i prva rata u iznosu od 350
milijuna kuna. Prva rata otplate dospijeva u roku dvije godine od datuma potpisa Ugovora o
kreditu, a zadnja u roku od sedam godina od datuma potpisa Ugovora o kreditu.” (Maric,
2018:13)

Tekst iznad, sadrzaj je Strategije upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020. izdan od
strane Ministarstva financija, a u istom su pojasnjeni neki od uvjeta zaduzivanja u skorijem
razdoblju od izdavanja samog dokumenta. Visina novih zaduzivanja jasno navodi na
razmiSljanje o kreiranju nove strategije, do ¢ega je 1 doslo 1 to samo godinu dana nakon starije

verzije.

,Postojeci pravni okvir upravljanja javnim dugom, prvenstveno odredbe Zakona o proracunu,
pruza relativno zadovoljavajuci provedbeni i kontrolni okvir uz nuznu fleksibilnost na razini
srediSnjeg proracuna, izvanproracunskih korisnika 1 jedinica lokalne 1 podru¢ne (regionalne)
samouprave. Tijekom proteklog razdoblja uo€ena je potreba za jaCanjem kontrole poslovanja“

(Mari¢, 2018:13)

Na taj nacin drZava preventivno provjerava odgovara li donesena strategija svim zakonskim
odredbama, 1 vode li smjernice strategije zaobilazenju pojedinih. U slu¢aju da to toga ne

dolazi, strategija se moze slobodno poceti primjenjivati.

Ipak, ¢injenica da visina javnog duga od gotovo 80% BDP-a drzave izaziva stanje u kojem

istim nije lako kontrolirati niti predvidjeti njegovo kretanje.

Glavnina duga se stvorena radi refinanciranja neodgodivih dugova koji su hitno trebali
financijsku injekciju. Medu takvima su brojna brodogradilista i cestovni sektor na ¢ijem ¢u
primjeru pokazati vaznost zaduZivanja za danasnju financijsku strukturu u svijetu, a posebno

kod slabije razvijenih zemalja

35



3.900 -
3.600 -
3.300
3.000
2. 700
2,400 A
2100 -
1.800 -+
1.500 -
1.200 -+ 176

Q00 A a3 302 211

4. 200 A [

Slika 5. Odrzivost duga drustava u cestovnom sektoru prije refinanciranja

Prije procesa refinanciranja

] 3.723

472

[T3E)

|

| =as
- = _Mova zaduZenja__
Operativni troskow
Inwesticije

Oftplata kredita

Otplata obveznice
MowvEani tiek

|

Izvor: Ministarstvo financija (2018.)

31

Slika 6. Odrzivost duga drustava u cestovnom sektoru nakon refinanciranja
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Iz prethodnih slika se moze ste¢i jasan utisak o vaznosti refinanciranja dugova, ali i projekata
pa i pod cijenu da su pribavljena sredstva od trecih izvora i da ¢e se dodatno platiti. Za
potporu ove mjere je kreiran projekt ,,Modernizacije i restrukturiranja cestovnog sektora® koji
je financiran kroz zajam Svjetske banke. Financijsko restrukturiranje se provelo u 2 kruga, a
prvi je nastupio u studenom 2017. godine kada je Ministarstvo financija u suradnji sa ostalim
ministarstvima izdalo 1,275 milijardi eura vrijednu obveznicu ¢iji je rok dospijeca 2030. uz
prinos od 2,953%. To je u financijskoj povijesti najpovoljnije, a ujedno i izdanje najduze
ro¢nosti (od 12 godina) koje je realizirano na medunarodnom trzistu kapitala. Unutar

dogovora su sklopljeni i brojni Ugovori u prijenosu sredstava drustvima medu kojima su
HAC, ARZ i HC.

U ozujku 2018. zapoceo je drugi krug reprogramiranja od 1,8 milijardi, a ugovoreni su
takozvani ,,jumbo krediti“ §to je oznacavalo pojam za situaciju u kojoj su se postojeci krediti
zatvarali pomoc¢u tri kredita sa povoljnijim uvjetima. Takoder, refinanciranjem u drugom
krugu je produzena ro¢nost na spomenutih 12 godina, smanjene su kamate s prosje¢ne stope
EURIBOR od 3,77% na 1,95% c¢ime su po planu stvorene velike ustede od minimalno 29
milijuna eura. Procijenjeno je da su u oba kruga restrukturiranja stvorene ustede od gotovo 50

milijuna eura na godi$njoj razini, $to je tre¢ina dosadasnjih rashoda za kamate.

Ovaj proces restrukturiranja cestovnog sektora moze sluZiti kao primjer kako se uspjeSnim
provodenjem strategije koja je dobro osmisljena moze uStedjeti novac, ¢ak 1 ako se radi o
dodatnom zaduzivanju u danom trenutku. Provedenom mjerom drustva u cestovnom sektoru
postala su u vecoj mjeri financijski stabilna uz preduvjet zadrzavanja tekuée likvidnosti i

stabilnog financiranja godi$njih kreditnih obveza.

5.5. Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2019.-2021.

,Prema IzvjeS¢u o prekomjernom prorac¢unskom manjku 1 razini duga opce drzave iz travnja
2019., a kojeg objavljuje Drzavni zavod za statistiku (u daljnjem tekstu: DZS), javni dug je
krajem 2018. godine iznosio 284,7 milijardi kuna, odnosno 74,6% BDP-a. Pritom se udio
javnog duga, u odnosu na prethodnu godinu, smanjio za 3,2 postotna boda, dok je u protekle
tri godine smanjen za vise od 9 postotnih bodova. Odgovorno vodenje fiskalne politike,

praceno aktivnom politikom upravljanja javnim dugom, rezultiralo je i smanjenjem rashoda
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za kamate koji su u 2018. godini na medugodiSnjoj razini smanjeni za 900 milijuna kuna dok

su u odnosu na kraj 2015. smanjeni za gotovo 3 milijarde kuna‘“ (Mari¢, 2019:8)

Kao prikaz izraZzavanja i smjera u kojem strategija treba teci, ispred nas se nalazi ulomak iz
sluzbene Strategije upravljanja javnim dugom koji sluzi pregledu financijskoj stanja u
trenutcima prije izdavanja istog. Osim toga, na kretanje javnog duga u razdoblju prije
izdavanja strategije, utjecalo je nekoliko klju¢nih ¢imbenika medu kojima je najvazniji
ostvareni prorac¢unski viSak u iznosu od 0,2% BDP-a . Takoder utjecaj na isto je imala i blaga
aprecijacija kune u odnosu na euro (1,3%). Dio duga na domacem trziStu povecan je za 4,3%
u odnosu na baznu 2017. godinu i iznosi 180,3 milijarde kuna, Sto je ukupno 63,3% u
ukupnom javnom dugu. Nasuprot tomu, inozemna komponenta je zabiljezila smanjenje od

6,3%, Sto iznosi 104,4 milijarde kuna, odnosno 36,7% ukupnog javnog duga.

Sve su to uvjeti koji su davali pozitivan predznak i svjetlost na financijsku buduénost RH, ali
da bi se ova prilika iskoristila potrebna je kvalitetno kreirana strategija upravljanja dugom kao
1 ispravno vodenje istom. Zbog toga je Vlada RH u ovoj strategiji poseban predznak stavila na
povecanje transparentnosti javnog duga i zaduzivanja Sto se ocitovalo kroz javno
objavljivanje planova, pravila ali i svih uvjeta zaduzivanja. ,,Stoga se, s ciljem S$to jasnijeg
informiranja potencijalnih investitora i osiguranja bolje predvidljivosti zaduzivanja, u

Strategiji prikazuju:

e projekcija plana zaduZivanja drZzavnog proracuna do 2021. godine,

o kalendar izdavanja trezorskih zapisa u 2019. po datumima planiranih mjesec¢nih
aukcija,

e plan izdavanja obveznica u 2019. po tromjesecjima,

e projekcija otplata glavnice duga drzavnog proracuna za razdoblje 2019. - 2032.,

e projekcija otplata unutarnjeg duga i medunarodnih obveznica RH,

e prikaz aktivnih obveznica RH izdanih u razdoblju 2007. - 2019. s dospije¢ima u
razdoblju 2019. - 2032.,

e Kkretanje premije rizika za RH u razdoblju 2013. - 2019. usporedno s odabranim
drzavama EU (Credit Default Swap - CDS).

U 2019. godini ukupne otplate drzavnog duga, koje ukljucuju kratkoro¢ni 1 dugoro¢ni dug,
planirane su u iznosu 52,8 milijardi kuna. U strukturi ukupnih otplata u 2019. godini
kratkorocni dug iznosi 30,2 milijarde kuna i u cijelosti se odnosi na izdatke za otplatu

glavnice za izdane trezorske zapise. U strukturi otplata dugorocnog duga koji u 2019. godini
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iznosi 22,6 milijardi kuna, na izdatke za otplatu glavnice domacih obveznica i1 kredita i
zajmova otpada 11,3 milijarde kuna. Isti iznos odnosi se i na izdatke za otplatu glavnice

inozemnih obveznica te inozemnih kredita i zajmova.* (Mari¢, 2019:36)

Planirani manjak u 2019. godini je iznosio 4,2 milijuna kuna, ali s obzirom da na ukupne
potrebe za financiranjem, osim proracunskog manjka utjeu i obveze za zajmove, depoziti za
dionice, kao 1 novcani depozit koji se prenosi u iduc¢u proracunsku godinu, ukupna potreba za
financiranjem je iznosila 63,1 milijardu kuna, Sto je po planu gotovo u cijelosti planirano
osigurati zaduzivanjem. Projekcije za 2020. godinu ukazuju na nastavak smanjenja
kratkoro¢nog duga u iznosu od 984 milijuna kuna, od ¢ega najveci dio Cine trezorski zapisi.
Kao sredstvo Strategije upravljanja javnim dugom kreiran je i kalendar izdavanja trezorskih
zapisa u 2019. Godini koji prikazuje planirane datume aukcija zapisa, ali i njihove iznose.
Iznos je limitiran na godi$njoj razini od 28,7 milijardi kuna a u nastavku je predocena tablica

kreirana na temelju spomenutog kalendara.

Slika 7. Kalendar izdavanja trezorskih zapisa u 2019. godini

Dospijeca Indikativni iznos
Redni broj Datum aukcije
{mil. HRK) {mil. HRK)

L 02.01.2019. (sri) 1.940 1.900
rA 22,01.2018. 1.400 1.400
EN 29,01.2018. 1.200 1.200
4. 05.02.2018. 11.100 7.800
5 12.02.2015. 1.300 1.300
B 19.02.2015. 1.500 1.500
7. 26.02.2015. 1.498 1.500
B 05.03.2018. 1116 1.200
9. 12.03.2018. 222

10. 26.03.2018. 414 B00
11. 23.04.2019. 681 1.100
12. 30.04.2019. 502 e00
13. 21.06.2018. 403 e00
14. 28.05.2015. 335 300
15. 04.06.2018. 113 300
16. 26.06.2019. (sri) 721 B0O
17. 20.08.2018. 952 1.000
18. 27.08.2018. 579 1.000
15. 22.10.2018. 1.005 1.000
20. 19.11.2015. 1.489 1.500
21 03.12.2015. 1.895 1.5900

Izvor: Ministarstvo financija (2019.)
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6. Usporedba Strategija upravljanja javnim dugom kod
Europskih zemalja

U nastavku rada biti ¢e prikazan znacaj Strategija upravljanja javnim dugom 1 kod drugih
drzava, a posebno kod zemalja srediSnje i istocne Europe kao baznih drzava za usporedbu sa
Republikom Hrvatskom. Takoder, nastoje se utvrditi pozitivni primjeri, t¢ moguénost njihove
primjene u upravljanju javnim dugom Hrvatske. Radi se o drzavama koje ulaZzu iznimne
napore u svrhu konsolidacije javnih financija ali unato¢ tomu nisu prezaduzene i kao takve su

referentne za analizu.

,Prema podacima Eurostat-a prosje¢ni udio javnog duga u BDP-u na razini EU u 2010.
iznosio je 80%, a na razini Eurozone 85% (Eurostat, 2011.). Iz toga se moZe zakljuciti da
zemlje regije (CEE), osim Madarske, nisu visoko zaduzene zemlje po kriteriju udjela javnog
duga u BDP-u. Pored toga, jedan je od kriterija ulaska novih zemalja u Eurozonu (prema
kriteriju iz Maastrichta) da javni dug ne prelazi 60% BDP-a.” (Pezer, Bajo, 2012:3)

Biti ¢e prikazano financijsko ponaSanje drzava u razdoblju prije i nakon velike krize
2008.godine ali i u situaciji kada su pojedine drzave tek ulazile u Europsku uniju ili su Cinile
njihove mlade clanove, da bi zakljucili kakve su mjere kod drZzava koje su suocene sa

odredenim zahtjevima i koliko je strategija zbilja bitna za financije drzave.
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6.1  Visina javnog duga drzava

,Najveci dug opée drzave od 80% BDP-a biljezi Madarska,a slijedi Poljska s oko 56% BDP-
a. U ostalim zemljama srediS$nje i istocne Europe dug opée drzave manji je od 50%. Najnizu
razinu duga opce drzave ima Bugarska i Estonija. Dug se u svim zemljama posljednjih godina
povecao, a najveci utjecaj na rast imala je nastala financijska kriza. Pad gospodarske
aktivnosti te poreznih prihoda povecali su proracunske deficite, a time i potrebu zemalja za
zaduzivanjem. Najveci nominalni iznos duga ima Poljska, a nakon nje Madarska koja u 2011.
planira lagano smanjenje duga. Poljska ¢e u 2011. povecati javni dug na ¢ak 211 milijardi
eura. Veliki rast javnog duga posljednjih godina primjetan je u Rumunjskoj, koja je zbog
financijske krize u 2009. trazila financijsku pomo¢ MMF-a. Pomo¢ je 2008. zatrazila i
Madarska. U usporedbi s ostalim zemljama Europske unije, visina javnog duga odabranih
zemalja jo$ uvijek je odrziva u odnosu na pojedine zemlje EU koje su zbog visokih dugova
(na primjer, Gréka 300 milijardi eura, Spanjolska 700 milijardi eura, Italija 1.800 milijardi
eura javnog duga) izlozene brojnim financijskim rizicima. Vecina odabranih zemalja nije u
Eurozoni te struktura njihovog duga ukazuje na izloZenost brojnim rizicima.* (Pezer, Bajo,
2012:48)

Visine javnih dugova iz izvjeS¢a i tablice jasno govore o visokoj zaduzenosti vecine
Europskih zemalja, koje unato¢ tomu, imaju jasnu viziju kretanja javnog duga u svrhu

poticanja gospodarstva i poboljSanja kvalitete Zivota.

Slika 8. Javni dug odabranih zemalja u 2010. (%BDP-a)

| Bugarska | _Hrvatska | CeSka R. | Madarska | _Poljska | Rumunska | Slovatka | _Slovenija

2002. 54,8 34,9 28,2 55,4 42,2 43,4 28,1
2003. 46,5 35,8 29,8 58,3 471 42,4 27,5
2004. 39,1 37,9 30,1 59,1 45,7 22,5 41,5 27,2
2005. 29,4 38,4 29,7 61,9 471 204 34,2 27,0
2006. 23,4 35,8 29,4 65,8 47,7 18,4 30,5 26,7
2007. 18,6 33,2 29,0 66,1 45,0 19,8 29,6 23,4
2008. 15,5 29,3 30,0 72,3 471 21,3 27,8 22,5
2009. 15,6 35,4 35,4 78,4 50,9 29,6 354 354
2010. 18,0 40,0 39,6 80,4 55,7 35,2 42,0 37,2
2011. proj. 19,7 44,1 41,7 76,6 56,6 37,8 45,1 42,3
2012. proj. 20,0 47,6 43,4 76,9 57,3 37,7 46,2 449
2013. proj. 19,7 50,2 44,5 77,1 57,5 37,5 46,5 46,7
2014. proj. 18,8 52,4 45,6 76,8 57,4 36,8 46,8 48,0
2015. proj. 17,3 54,3 46,5 76,0 56,5 36,0 46,2 49,3
2016. proj. 15,2 55,7 47,6 75,3 55,5 35,0 45,7 50,6

Izvor: OECD Outlook, 2011.
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6.2.  Struktura duga

Temeljni cilj svih navedenih zemalja je osigurati razvoj domaceg trziSta kapitala brojnim
mjerama medu kojima se istiCe izdavanje obveznica na istom, i to u domacoj valuti uz fiksnu
kamatnu stopu. DrZava koja se izdvaja svojom uspjeSnoScu u navedenom je Slovenija koja
uspjes$no kreira sami portfelj javnog duga. Na sljedecoj slici ¢e radi lakSeg kategoriziranja
duga biti prikazana struktura duga navedenih zemalja u kojoj je posebnu vaznost potrebno

dati ro¢nosti duga.

Slika 9. Struktura duga odabranih zemalja u 2010. godini

87% duga zdano

Udio sektora u

dugu

Slovenija  duporocne obveznice  99,8% duga 99% dupga srediinja dkava
B6% duga, ostatak denominirano je u otplacuje se uz je na domadem 95,5%
su dugoroéni krediti.  eurima (sluZbena fiksnu kamatnu trZistu; lokalna driava
kKratkoroéni dug jako  valuta); stopu, 4,5%.
mali;
Madarska  Dugorodni vrijednosni  udio duga B5% je dug u 56% dupga izdano  sredisnja drfava
papiri ine 63% duga,  denominiranog u inozemnoj valuti s na domacem 93,9%
krediti 27%, kratkorocni | stranoj valuti 44%; fiksnom kamatnom | trig; lokalna driava
dug 10%; stopom. 5,6%
68% duga jeu fondovi socijzine
domacoj valuti; sipurmosti 0, 5%.
Coika dugorocne obveznice  91% duga nije dostupno; 78% duga izdano  sredidnja d¥ava
£0% duga, a dugoroéni  denominirano u je na domadem 93,2%
krediti 12%; domadoj valuti; trZistu; lokalna driava
&, B%.
Slovacka  87% dupa dugorodni dug gotovo u 89% driavnih dug izdan na sredidnja drfava
vrijednosni papiri, a potpunosti u eurima | obweznica izdano s domadem trFistu 93,3%
ostatak su uglavnom (slufbenavalutzod  fiksnom kamatom;  cini 62% ukupnog  lokalna driava
dugoraéni kredit; 2009.); duga; 6, 7%
Poljska dugorocni vrijednosni udio duga fiksnu kamatu ima  dug izdan na srediinja dkava
papiri 80% ukupnog denominiranog u 75% domacih domacem i 92,4%
duga, a dugorocni domacoj valuti je obveznica te 90%  €ini 72% ukupnog  lokalna driava 7%
krediti 14%,; 72%,: inozemnog duga;  dugs; fondovi socijzine
sipurmosti 0, 6%.
Bugarska  duporocne obveznice  69% duga je udio duga s inozemni dug srediinja dkava
56% duga, a dugoroéni | denominirano u fiksnom kamatom  iznosi 68% duga;  95,6%
korediti 38%; eurima. je 7% lokalna driava
4,4%,
Rumunjska duporocni krediti 45% v nacionalnojvaluti  dug izdan uz 68% duga je izdano srediinja di¥ava
duga, ostalih 55%, su denominirano 43%  fiksnu kamatnu na domacem 92,1%:
duZnicki vrijednosni duga, 55% ueurima;  stopu €ini 52% triistu; lokalna driava
papiri (58% dugorocni, ukupnog duga; 7,9%.
42%, kratkoro€nik
Hrvatska  kratkorocéni dug dug u domadoj valuti  udio duga s 68% udio domaceg  sredisnja di¥ava
(trezorski zapisi) 16%,  29% ukupnog duga;  fiksnom kamatom  duga; 93,9%.
duporofne obveznice je B1%:
61%, a krediti oko 20%
ukupnog duga;

Izvor: Pezer, Bajo, 2012:48, na temelju podataka Eurostat-a
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Zbog visine javnog duga je jasno da situacija u Madarskoj 2010. godine nije bila idealna.
Uzevsi u obzir ¢injenicu da se Madarska nekoliko godina prije izvjes¢a zaduzivala po iznimno
nepovoljnim uvjetima situacija je bila i viSe nego ocekivana. Najbolji je to pokazatelj koliko

nepravilno vodenje drzavnih financija moze ostaviti traga na gospodarstvu iste.

U spomenutom vremenu je u Ceskoj i Slovactkoj portfelj javnog duga bio vrlo dobro
strukturiran, a s obzirom na sli¢nost prirode politike ovih zemalja 1 stanje u njima mozemo
usko usporedivati. Ipak, Ceska je nastojala izbje¢i valutni rizik izdavanjem duga u domacoj

valuti, a Slovacka je izdavala dug u eurima koji su jos tada bili sluzbena valuta.

Poljska je imala javni dug od 55,7% BDP-a, $to je porast od 13,5% od 2002.godine. S
obzirom da su veéinu duga Poslije ¢inile dugoro¢ne obveznice i dug u domacoj valuti

mozemo reci da je struktura duga bila stabilna ali uz prisutnu izlozenost kamatnom riziku.

Danasnji javni dug Bugarske iznosi oko 22%, a u 2010. godini je bio najmanji od promatranih
zemalja sa 18% 1 projekcijom ocekivanja pada. Pokazatelj je to dobro vodene unutarnje ali 1
vanjske politike ove specifine drzave koja je ipak nosila problem nedovoljno razvijenog
domacdeg trzista drzavnih vrijednosnica zbog ¢ega je 1 doslo do malog porasta javnog duga i

deset godina kasnije.

Rumunjsku je po procjenama oc¢ekivao mali porast javnog duga uvjetovan slabom strukturom

sa tendencijom opasnosti od visokih rizika koji bi mogli uvjetovati i zna€ajniji porast.

Iz analize promatranih zemalja moze se zakljuciti da su Rumunjska, Madarska 1 Poljska
najteze podnijele veliku financijsku krizu 2008. godine koja se 1 desetlje¢e nakon oslikava na
brojna gospodarstva diljem svijeta, pa tako i u Europi. lako je Bugarska zemlja sa najmanjom
zabiljezenom razinom duga, a takav trend ¢e se nastaviti 1 u buducnosti, Sloveniju isticemo

kao primjer dobrog i kvalitetnog upravljanja javnim dugom i strukturiranja istog.

Analiza strukture 1 visine duga upravo ¢e posluziti kao podloga za shvacanje korisStenja
odredenih strategija upravljanja javnih dugom navedenih zemalja. Vazno je poseban naglasak
staviti na reagiranje gospodarstva na razdoblje recesije, ali i ponasanje u trenutcima izlaska iz
nje, ali i osjetljivost duga prilikom ulaska odredenih zemalja u vece financijske i gospodarske

unije.
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6.3.  Strategije upravljanja javnih dugom navedenih zemalja

Upravljanje javnim dugom je kompleksan proces i zbog toga su njegovi ciljevi u potrebi
iskazati se u obliku strateskih mjera koje pokazuju upravo izlozenost drzave raznim oblicima

rizika. Sve navedene zemlje su kao kljuc¢ne dijelove strategije navele upravo rizike izlozenosti

drzava medu kojima se izdvajaju:

a) rizik refinanciranja,

b) kamatni rizik,

c) valutni rizik

Kao primjer uspje$Snog upravljanja javnim dugom i gotovo savrSene strukture duga ocituje se

Slovenija, a njezina izloZenost rizicima je gotovo minimalna.

Slika 10. StrateSske mete za upravljanje javnim dugom

Rizik refinanciranja

Valutni rizik

Slovenija kratkorocni dug 4,2% potrebnog  udio duga s fiksnom kamatnom stopom  dug u eurima 99,8%
(2011)) zaduzivanja u 2011; 99,7%; ukupnog duga
Madarska trajanje duga u HUF 2.5 godina +/- udio duga s fiksnom kamatnom stopom.  udio duga u stranoj valuti
(2011)) 0.5goding; treba biti 61-83% za dug u domacoj ne smije prijeci 38% (osim
valuti, a 66% za dug u inozemnoj; kredita MMF-a).
Ceska R. kratkoro¢ni dug maksimalno 20%  udio duga s promjenjivom kamatnom dug denominiran u stranoj
(2011.) ukupnog duga; stopom 30-40%, prosjecno vrijeme valuti max 15% + 2 postotna
prosjecno vrijeme do dospijeca 5.25 fiksiranja duga 4-5 godina; boda.
- 6.25 godina;
Slovacka granica za dug s dospijecem u granica fiksiranja duga u prvoj godini rast udjela duga u eurima
(2007.-2010.) jednoj godini 22% ukupnog duga,  25%, ukupnog duga, u 5 godina 65%; {euro 2009. postao sluzbena
a s dospijecem 5 godina 60% valuta)
ukupnog duga;
Poljska prosjecno vrijeme do dospijeca trajanje duga 2.5- 4.0 godina; inozemni dug 20 - 30%
(2011.-2014.) domaceg duga 4.5 goding; ukupnog duga
Bugarska odrzavanje ravnomjerne otplate porast udjela duga s fiksnom kamatnom  odrzavanje duga u domacoj
(2009.-2011.) duga: stopom iznad 70%; valuti i eurima iznad 75%.
Rumunjska  ocekivani dugoroéni dug 40 - 50%  refiksiranje do 1. godine - gomnja pranica  udio duga u domacoj valuti
(2011.-2013.) ukupnog duga; 50%. najmanje 45% ukupnog
refinanciranje do 1. godine - gomja duga.
granica 35%; refiksiranje do 5. godine - gomja granica
refinanciranje do 5. godine - gornja  85%;
granica 75%;

Izvor: Pezer,Bajo (2012)

»1zlozenost Rumunjske rizicima je visoka zbog velikog udjela kratkorocnog duga, visoke
valutne izloZenosti te varijabilne kamatne stope. Madarska se zaduZzivala po nepovoljnim

uvjetima jer su zbog financijske krize izvori financiranja ogranieni zbog Cega je drzava

44



izloZena rizicima. Postavljanje takvih strateskih ciljeva za Madarsku nije idealno, ali je jedino
$to realno moze posti¢i s obzirom na teskoce u financiranju. Poljska, unato¢ rastu javnog
duga, uspijeva odrzati razinu rizika prihvatljivom, kao i Ceska i Slova¢ka. Bugarska ima
nisku razinu duga, ali je izlozena rizicima nedovoljne razvijenosti domaceg trzista i ovisnosti
o inozemnom financiranju. U Sloveniji 1 Slovackoj (¢lanicama Eurozone) najveci je dio duga
u eurima. Njihova izlozenost valutnom riziku je minimalna, a u ostalim zemljama znatno

vecéa.” (Pezer, Bajo, 2012:50)

lako su drzavna jamstva posebna kategorija i nisu sastavni dio javnog duga, ipak su
potencijalne obveze koje vrlo lako mogu postati izravni dug drzave i na taj nain znatno
opteretiti proracun. Ovaj se rizik posebno isticao upravo u razdoblju velike krize, a nuzno je

da sluzi kao odrednica prilikom kreiranja strategije.

Problem je kod drzavnih jamstava nastao u trenutku kada su se pocele koristiti na krivi nacin.
Naime u razdoblju krize, mnoge su drzave izdavale drzavna jamstva ne samo nefinancijskim
institucijama nego i neprivatiziranim bankama. Rezultiralo je to situacijom u kojoj vlade
zemalja jamce za obveze institucija bankovnog sektora ¢ime se ¢ine ovisnim o financijskom

stanju banaka.

Slika 11. Obiljezja strategija upravljanja javnim dugom

potrebno zaduzivanje u 2011. iznosi 2,8 mird. eurs;
mogucnost prijevremenog zaduzivanja kako bi se iskoristile povoljne trzisne prilike;
Slovenija  primarni nacin zaduZivanja izdavanje obveznica putem sindikata iz grupe primamih dilera;
samo Cetiri aukcije kratkorognih instrumenata duga;
magucnost otkupa obveznica (aktivno upravljanje dugom;
potrebno 18 mird. eura bruto zaduzivanja;
prevladavat ce zaduZivanje trezorskim zapisima;
magucnost otkupa obveznica;
ne planiraju se dodatna povlatenja sredstava od MMF-g;
potrebno bruto zaduzivanje 9 mird. eura;
Coska domace drzavne obveznice glavni instrument duga, mogucnost uvodenja retail obveznica;
kljuéni strateski cilj uspostava nacionalne elektronicke platforme te sustava primarnih dilera u 2011
potrebno zaduzivanje u 2011. od 8,5 mird. eurs;
zadnja izdana strategija upravljanja javnim dugom je iz 2006. (za razdoblje 2007. - 2010.);
vazna uloga smanjivanja drzavnih jamstava;
u lzvjestaju o dugu iz 2010. se navodi da su ispunjeni kriteriji iz Strategije;
ocekuje se povecanje javnog duga u promatranom razdoblju;
vece pozomost upravljanju rizicima;
koriste se derivativni instrumenti, aukcije za otkup obveznica, sustav primarnih dilera;
vazna uspostava likvidnog domaceg trzista drzavnih vrijednosnica;
odrZavanje niske razine javnog duga;
naglasak na upravljanju rizicima;
zaduzivanje nece biti usmjereno financiranju proracuna (u 2008. suficit 3%), nego na konkretne investicijske projekte;
nerazvijeno domace trzite drzavnih vrijednosnica, kljuéni cilj je njegov razvoj;
financijska kriza uzrokovala teske posljedice na gospodarsivo;
nepovoljni uvjeti zaduZivanja, losa struktura duga;
nisu ostvareni ciljevi iz prethodne strategije;
ocekuje se oporavak u narednom razdoblju te bolje upravijanje rizicima izloZenosti portfelja javnog duga;

Madarska

Slovacka

Poljska

Bugarska

Rurmunjska
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Izvor: Izvor: Pezer,Bajo (2012)

S obzirom da je u trenutku promatranja Madarskoj bilo potrebno dodatnih 18 milijardi eura
dodatnog zaduzivanja, a ista nisu planirana od strane MMF-a, lako je zakljuditi da se drzava
nalazila u problemu. Uzevsi u obzir da je po strategiji plan bio zaduzivati se trezorskim
zapisima, §to je u pravilu dugoro¢no neodrzivo, projekcije Madarskih financija nisu bile
ohrabrujuce.

Rumunjska se nalazila takoder u teskoj situaciji uzrokovanoj nepovoljnim uvjetima
zaduzivanja i loSom strukturom duga, a Strategije prijaSnjih vlada u pravilu nisu ispunjene.
Ceska je prema strategiji planirala razvoj domadeg trzista drzavnih vrijednosnica., a sliéno

kao i Hrvatska u spomenutom razdoblju, Ceika je namjeravala uvesti sustav primarnih dilera.

Ipak, Republika Hrvatska nije pokazala dovoljnu odluc¢nost u kontroli proracunskog rashoda,
a potpomognuto unutardrzavnom korupcijom donesene mjere vlada nisu bile dovoljno
ucinkovite u zaustavljanju rasta javnog duga. Iz strategija navedenih zemalja je lako zakljuciti

da sve zemlje istiu znacaj upravljanja rizicima i strukture javnog duga.

Na primjeru ponaSanja drzava u specificnim situacijama i rezultatima donoSenja odredenih
strategija mozemo zakljuciti da pravovremeno donosenje ispravnih strategija, i drZzanja plana
u ispunjavanju iste, moze biti spasonosno i apsolutno moze kroz odredeno vremensko

razdoblje ojacati fiskalne kapacitete drzave i smanjiti njenu ovisnost o vanjskim sredstvima.
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7. Zakljucak

Javni dug je vazan faktor financiranja proracunskih deficita suvremenih drzava u novije
vrijeme. Zemlje u svojim Strategijama upravljanja javnim dugom moraju pravilno
strukturirati portfelj kao temelj kvalitetnog upravljanja dugom ali i financijama opcenito.
Upravo su visoka razina javnog duga, a posebno onog stvorenog na inozemnom trzistu,
pokazatelj nekvalitetne i1 neefikasne fiskalne politike koja rezultira visokom razinom
zaduzivanja. Vazno je da svaka drzava prilagodi politiku upravljanja financija specificnim

uvjetima te drzave.

Promatrajuéi Clanice Europske unije, Hrvatska i dalje ima medu najve¢im udjelima javnog
duga u BDP-u. Kako bi se nastavila tendencija smanjenja javnog duga u Rrepublici Hrvatskoj,
kakva nas je pratila u posljednjim obracunskim razdobljima, nuzno je poticati izvoz proizvoda
temeljenih na domacoj proizvodnji za koju je od krucijalne vaznosti zaposljavanje domaceg
stanovnis$tva. Na taj nacin novac u vidu troskova nastavlja kolati unutar drzave a stvara se

dodatna vrijednost u vidu vrijdnosti izvezene robe.

Hipotezu o nuznosti zaduZivanja prilikom financiranja drzavnog proracuna mozemo odbaciti,
ali s naglaskom na siutaciju da su stvoreni umjetni uvjeti u kojima je vrlo teSko financirati sve

drzavne potrebe bez zaduzivanja na domacem ili inozemnom trzistu.

Teret duga se osim u numeri¢kim pokazateljima znatno moZe ocitovati 1 u kvaliteti Zivota
stanovniStva ali 1 na istiskivanje privatnih investicija. Uzevsi isto u obzir, buduce generacije
¢e imati ograni¢en obujam vlastitog kapitala za eventualne investicije koje su temelj boljitka

svake drzave.
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