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�6�D�å�H�W�D�N 

U ovom radu je prikazano kretanje javnog duga Republike Hrvatske u 2015. i 2016. godini. 

�$�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �V�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �G�X�J�D�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �X��apsolutnim iznosima kao i struktura duga prema 

vrsta�P�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �1�D�G�D�O�M�H����donosi se �S�U�H�J�O�H�G�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �D�S�V�R�O�X�W�Q�L�P��

iznosima kroz valutnu i kamatnu strukturu te strukturu trezorskih zapisa. Porast javnog duga 

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�D�Q�� �M�H�� �]�D�� �V�X�Y�U�H�P�H�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H�� �V�W�R�J�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�Y�H�O�L�N�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

kreiranje ekonomske politike zemlje, prije svega fiskalne i monetarne. Politika javnog duga 

�R�V�L�J�X�U�D�Y�D���R�G�U�å�L�Y�L���M�D�Y�Q�L���G�X�J�����D���Q�H�R�G�J�R�Y�R�U�Q�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���L�V�W�L�P���G�R�Y�R�G�L���G�R���Q�M�H�J�R�Y�H���Q�H�R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L����

Poznato je da ne�R�G�U�å�L�Y�L�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W�� �S�D�� �M�H�� �]�D�W�R�� �X�� �U�D�G�X��

�Q�D�J�O�D�ã�H�Q�D�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �L�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �6�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

javnim dugom Republike Hrvatske za period od 2017. do 2019. godine. 

�N�O�M�X�þ�Q�H���U�L�M�H�þ�L�����F�L�O�M�H�Y�L�����+�U�Y�D�W�V�N�D�����M�D�Y�Q�L���G�X�J�����R�G�U�å�L�Y�R�V�W�����V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P.  

 

Abstract 

In this thesis the movement of the public debt of the Republic of Croatia in 2015 and 2016.is 

shown.  It analyzes the movement of the general government debt in absolute terms as well as 

the structure of debt by type of debt. Furthermore, it shows the review of government debt in 

absolute terms through currency and interest structure as well as the structure of treasury bills. 

The increase in public debt is characteristic of modern finance therefore public debt policies 

greatly influence on the economic policy of the country, especially fiscal and monetary ones. 

The policy of public debt ensures sustainable public debt, irresponsible management of the 

same leads to its unsustainability. It is known that unsustainable public debt adversely affects 

economic growth, therefore in the thesis is emphasized the importance of debt management 

and  particular shown the strategy for managing the public debt of the Republic of Croatian 

for the period from 2017 to 2019. 

key words: Croatia, debt management strategy goals, public debt, goals  
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1. UVOD  

�'�D�Q�D�ã�Q�M�D�� �P�R�G�H�U�Q�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �S�R�N�U�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �U�D�Vhode iz prihoda pa su 

primorana �]�D�G�X�å�L�Y�D�W�L�� �V�H���� �D�� �V�Y�H�� �X�� �F�L�O�M�X�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D�� �G�D�O�M�Q�M�H�J�� �U�D�]�Y�R�M�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �Yisina javnog 

�G�X�J�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X���� �-�D�Y�Q�L�� �G�X�J, zbog svoje fiskalne i monetarne 

funkcije, �L�V�W�L�þ�H�� �V�H�� �N�D�R�� �Y�D�å�D�Q�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�Vt 

zemlje. J�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �P�R�å�H �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R ubrzati gospodarski rast ukoliko se zemlje opravdano 

�]�D�G�X�å�X�M�X�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���X�O�D�J�D�Q�M�Hm u javne usluge, a d�X�J�R�U�R�þ�Q�R je javni dug faktor nestabilnosti i 

�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X���� 

�3�R�M�D�P�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�H�� �W�X�P�D�þ�L kao sinon�L�P�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �G�H�I�L�F�L�W�D���� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P�� �L��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�P�� �S�D�S�L�U�L�P�D�� ���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D����

�W�U�H�]�R�U�V�N�L�P�� �]�D�S�L�V�L�P�D���� �L�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D���� �D�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D���� �8�]��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P���� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �V�H�� �P�R�å�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �S�R�U�H�]�D�� �L�O�L�� �S�U�Rdajom 

�G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �3�U�L�O�L�N�R�P �]�D�G�X�å�L�Y�D�Qja potrebno je odrediti granicu udjela javnog duga u 

�E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X koja ne predstavlja dodatni teret za zemlju, odnosno javni dug 

�P�R�U�D���E�L�W�L���R�G�U�å�L�Y���� 

U ekonomskoj literaturi postoji niz definicija �ã�W�R�� �M�H�� �W�R�þ�Q�R�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �L�� �ã�W�R�� �V�D�G�U�å�L����a obuhvat 

�M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�� �M�H�� �=�D�N�R�Q�R�P�� �R�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�X�� �X�]�� �R�E�D�Y�H�]�Q�R�� �S�U�L�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�D���(�6�$���������������(�X�U�R�S�V�N�L���V�X�V�W�D�Y���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���L���U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�L�K���U�D�þ�X�Q�D�����(�6�$���������������R�G�Q�R�V�L���V�H��

na me�W�R�G�R�O�R�J�L�M�X�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�E�D�Y�H�]�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�M�� �R�E�U�D�G�L�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �R�� �N�U�H�W�D�Q�M�X�� �M�D�Y�Q�R�J��

duga u Europskoj uniji.  

Javnim dugom je potrebno znati upravljati jer neodgovorno upravljanje vodi �Q�H�R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L����

�7�H�P�H�O�M�H�P���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Qe fiskalne i monetarne politike ostvaruju se ciljevi upravljanja 

javnim dugom. U Hrvatskoj javni dugom upravlja Ministarstvo financija odnosno Sektor za 

upravljanje javnim dugom. Do danas su u Hrvatskoj izdane tri Strategije za upravljanje 

javnim dugom, posljednja za period od 2017. do 2019. godine. Strategija �V�D�G�U�å�L��prikaz 

�V�W�U�X�N�W�X�U�H���L���N�U�H�W�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���W�H���S�U�R�M�H�N�F�L�M�X���E�X�G�X�ü�H�J���N�U�H�W�D�Q�M�D���X�G�M�H�O�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���X���E�X�G�X�ü�H�P��

�E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� 
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1.1. Predmet rada 

Predmet ovog rada je javni dug kao �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�D nacionalne ekonomije. 

�7�D�E�O�L�þ�Q�R���L���J�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���X����������. i 2016. 

godini. 

 

1.2. Svrha i cilj rada  

Svrha ovog rada je analizirati kretanje javnog duga u 2015. i 2016. godini prikazom strukture 

javnog duga i vrijednosti u apsolutnom iznosu i udjelu javnog duga u bru�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� �&�L�O�M�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �6�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P za 

period od 2017. do 2019. godine. 

 

1.3. Metodologija izrade rada 

�5�D�G�� �M�H�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�K�� �L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L�K�� �S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�D���� �N�Q�M�L�J�D�� �L�� �þ�D�V�R�S�L�V�D�� �W�H��

internetskih stranica. Primjenjivane su deskriptivne metode, metode analize, metode sinteze, 

induktivne metode, metode komparacije, metode klasifikacije, generalizacije i sinteze za 

opisivanje pojedinih pojmova i komparativne metode za prikaz kretanja i strukture javnog 

duga. 

 

1.4. Struktura rada 

Nakon uvodnog dijela, �S�U�X�å�D�� �V�H�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �R�N�Y�L�U�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �L�� �M�D�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �W�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D��

�R�G�U�å�L�Y�R�V�W���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���ü�H���V�H���X���U�D�G�X���S�U�L�N�D�]�L�Y�D�W�L���N�U�H�W�D�Q�M�H���M�D�Y�Q�R�J���Guga u 2015. i 

������������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�U�L�N�D�]�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �R�E�X�K�Y�D�W�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�M��

�R�E�U�D�G�L���S�R�G�D�W�D�N�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���X�N�D�]�D�O�R���Q�D���Y�D�å�Q�R�V�W���Y�L�V�L�Q�H���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���R�S�L�V�D�W���ü�H���V�H���Q�M�H�J�R�Y���X�W�M�H�F�D�M��

na gospodarski ras�W�����8���W�U�H�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���E�L�W �ü�H���U�L�M�H�þ�L���R���Hfikasnom upravljanju javnim dugom i 

�F�L�O�M�H�Y�L�P�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����ý�H�W�Y�U�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���S�R�V�Y�H�ü�H�Q�R���M�H���S�U�L�N�D�]�X���N�U�H�W�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�R�J��

�G�X�J�D�� �L�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� ������������ �L�� ������������godini �N�U�R�]�� �J�U�D�I�L�þ�N�H�� �L�� �W�D�E�O�L�þ�Q�H�� �S�U�L�N�D�]�H���� �1�D�� �N�U�D�M�X��

�þ�H�W�Y�U�W�R�J�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�D�� �S�U�X�å�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �R�V�Y�U�W�� �Q�D�� �6trategiju upravljanja javnim dugom za period od 

2017. do 2019. godine. 
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2. TEORIJSKI OKVIRI DEFINIRANJA JAVNOG DUGA  

Javni dug je �N�X�P�X�O�D�W�L�Y�� �S�U�R�ã�O�L�K�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K�� �G�H�I�L�F�L�W�D���� �'�U�å�D�Y�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �W�R�N�R�P��

�S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�H���J�R�G�L�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D���P�D�Q�M�D�N���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���N�R�M�L���M�H���Q�D�V�W�D�R���N�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���Y�H�ü�L�K���U�D�V�K�R�G�D���Q�D�G��

�S�U�L�K�R�G�L�P�D���L���V�W�Y�D�U�D���G�H�I�L�F�L�W���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D��1 Bitno je napomenuti da je javni dug varijabla stanja dok 

�V�H�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �G�H�I�L�F�L�W�� �V�P�D�W�U�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�R�P�� �W�L�M�H�N�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �G�H�I�L�F�L�W�D���� �V�X�I�L�F�L�W�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �N�D�G�� �V�X��

�S�U�L�K�R�G�L���Y�H�ü�L���R�G���U�D�V�K�R�G�D�����6ukladno tomu, nedvojbeno je da iznos suficita smanjuje javni dug.2 

�3�X�W�H�P�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �G�U�å�D�Y�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�� �V�Y�R�M�H potrebe. Financiranje javnog duga �R�E�L�þ�Q�R��

�S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���S�U�R�G�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���L���]�D�G�X�å�L�Yanje kod kreditnih institucija, a �P�R�å�H��se 

financirati i �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�P���S�R�U�H�]�D���L�O�L���S�U�R�G�D�M�R�P���G�U�å�D�Y�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H.3 Prodaja vrijednosnih papira 

obavlja se putem aukcija. �'�U�å�D�Y�D���V�H���L���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���L���Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���Q�D�W�M�H�þ�H��

dobrovoljno. U svrhu potpore financiranja javnog duga �L�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�P�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L�]�Gaju se 

�G�U�å�D�Y�Q�D�� �M�D�P�V�W�Y�D�����'�U�å�D�Y�Q�R�� �M�D�P�V�W�Y�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D�� �N�R�M�L�P �G�U�å�D�Y�D�� �M�D�P�þ�L��

ispunjenje obveza za koje se izdaje jamstvo, a upravljanje njima regulirano je posebnim 

aktima.4 �'�U�å�D�Y�Q�D�� �M�D�P�V�W�Y�D�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �R�G�� �R�V�W�D�O�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �S�R�W�Sora, poput 

�E�H�V�S�R�Y�U�D�W�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �L�O�L�� �S�R�U�H�]�Q�L�K�� �R�O�D�N�ã�L�F�D���� �,�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P�� �Mamstva, �G�U�å�D�Y�D�� �Q�H�L�]�U�D�Y�Q�R�� �V�W�X�S�D�� �X��

�S�U�D�Y�Q�L���R�G�Q�R�V���V�D���]�D�M�P�R�G�D�Y�F�H�P�����-�D�P�V�W�Y�D���V�H���R�E�L�þ�Q�R���S�R�Y�H�]�X�M�X���V��kreditima i drugim financijskim 

obvezama koje zajmoprimac ugovara sa zajmodavcem te se �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���L�]�G�D�M�X���]�D���S�R�N�U�L�ü�H���G�L�M�H�O�D��

rizika ili rizika u cijelosti u �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���N�D�G�D���G�X�å�Q�L�N���Q�L�M�H���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�W�S�O�D�W�L�W�L���G�X�J����ispuniti 

neku drugu obvezu za koju �V�H�� �M�D�P�þ�L �L�O�L�� �S�U�R�S�X�ã�W�D�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L��svoje obveze u ugovorenom 

roku.  �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �M�D�P�V�W�Y�D�� �Q�L�V�X�� �Q�D�M�S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�L�� �R�E�O�L�N��potpor�H�� �]�D�� �L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H�� �å�H�O�M�H�Q�H�� �V�Y�U�K�H����

�3�R�V�H�E�Q�R���V�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�D���M�D�P�V�W�Y�D���N�R�M�D���L�]�G�D�M�X���G�U�X�J�H���G�U�å�D�Y�Q�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H��razvojne 

banke) �M�H�U�� �L�K�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �S�U�D�W�L�W�L�� �L�� �N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�W�L�� Od 1996. godine u Hrvatskoj se pojavljuju dvije 

vrste jamstava; �þ�L�Q�L�G�E�H�Q�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Mska (mogu biti unutarnja i vanjska). Jamstva se dalje 

klasificiraju po gospodarskim se�N�W�R�U�L�P�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �M�D�P�þ�L�� �R�W�S�O�D�W�D��kreditne obveze i po 

valutama u kojima je jamstvo odobreno. Vlada i Ministarstvo financija �L�]�G�D�M�X�� �þ�L�Q�L�G�E�H�Q�D��

jamstva n�D���W�H�P�H�O�M�X���]�D�O�R�J�D���S�R�N�U�H�W�Q�L�Q�D���N�R�M�H���M�H���O�D�N�R���X�Q�R�Y�þ�Lti (na primjer; zrakoplovi, brodovi,  

                                                           
1 Bajo,A.,Primorac,M.,Andabaka,A., (2010), Osnove upravljanja javnim dugom, Institut za javne financije, 
Zagreb,  str. 13. 
2 Bajo, A, Javni Dug, http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/1.%20JAVNI%20DUG.pdf  pristupljeno: 10.02.2017. 
3 �Z���o���“�]���U���D�U���~�í�õ�õ�ï�•�U���:���À�v�]���]�o�]�����Œ�Î���À�v�]�����µ�P, Financijska praksa, 17 (4), str.  381-383 
http://www.ijf.hr/pojmovnik/ja vni_dug.htm  pristupljeno: 10.02.2017. 
4 �•���l�}�v���}�����Œ�Î���À�v�]�u���‰�}�š�‰�}�Œ���u�����E�E�����Œ�}�i���ð�ó�l�î�ì�ì�ï�U���ò�ì�l�î�ì�ì�ð�U���í�ð�ì�l�î�ì�ì�ñ�U �h�Œ�����������}�����Œ�Î���À�v�]�u���‰�}�š�‰�}�Œ���u�����E�E�����Œ�}�i��
�í�î�í�l�î�ì�ì�ï�U���ñ�ì�l�î�ì�ì�ò�U���W�Œ���À�]�o�v�]�l���}���}���o�]�l�µ���]���•�����Œ�Î���i�µ�U���š�����v�����]�v�µ���‰�Œ�]�l�µ�‰�o�i���v�i�����‰�}�����š���l�����]���À�}�����v�i�������À�]�����v���]�i�������Œ�Î���À�v�]�Z��
potpora NN broj 11/2005 , �K���o�µ�l�����}���}���i���À�o�i�]�À���v�i�µ���‰�Œ���À�]�o�����}�����Œ�Î���À�v�}�i���‰�}�š�‰�}�Œ�]���µ���}���o�]�l�µ���i���u�•�š���À�����E�E�����Œ�}�i���í�ï�l�î�ì�ì�ô�U��
39/2009. 

http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/1.%20JAVNI%20DUG.pdf
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm
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cestovna vozila). Uz takva jamstva rijetko dolazi do prijevremene naplate cijelog zajma ili 

�M�D�P�V�W�Y�D�� �M�H�U�� �V�H�� �M�D�P�þ�L�� �]�D�� �U�D�G�Q�M�X�� ���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H�� �X�J�R�Yora o isporuci/povratu robe ili 

usluga).  Vlada i Ministarstvo financija financijska jamstva �L�]�G�D�M�X�� �]�D�� �]�D�G�X�å�H�Q�M�H�� �X�� �]�H�P�O�M�L�� �L��

inozemstvu uglavnom za razvojne programe na podru�þ�M�L�P�D�� �S�R�V�H�E�Q�H�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �V�N�U�E�L���� �]�D��

programe obnove lokalnih jedinica, poticanje nove proizvodnj�H���� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�Q�M�H�� �L��tehnologiju, 

�S�U�L�S�U�H�P�X�� �W�X�U�L�V�W�L�þ�N�H�� �V�H�]�R�Q�H���� �S�U�R�J�U�D�P�H�� �X�� �S�R�O�M�R�S�U�L�Y�U�H�G�L�� �L�� �E�U�R�G�Rgradnji i sl. Ukupan iznos 

aktivnih financijskih jamstava pribraja se d�U�å�D�Y�Q�R�P���G�X�J�X�����D���L�]�Q�R�V��javnog duga se �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D��

�X���V�N�O�D�G�X���V���M�H�G�Q�L�P���R�G���N�U�L�W�H�U�L�M�D���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K���8�J�R�Y�R�U�R�P��iz Maastrichta.5  

Postoje razne klasifikacije javnog duga, a s obzirom na podrijetlo kreditora, postoji unutarnji i 

vanjski javni dug. �'�L�R�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �N�R�M�L�� �S�R�V�M�H�G�X�M�X�� �G�R�P�D�ü�L�� �Y�M�H�U�R�Y�Q�L�F�L�� �M�H�V�W�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�L��

javni dug. Otplata unutarnjeg duga predstavlja �S�U�H�U�D�V�S�R�G�M�H�O�X�� �N�X�S�R�Y�Q�H�� �P�R�ü�L�� �R�G�� �S�R�U�H�]�Q�L�K��

�R�E�Y�H�]�Q�L�N�D�� �R�Q�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �X�� �S�U�R�ã�O�R�V�W�L�� �E�L�O�L�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D���� �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �W�R�P�X, pri otplati 

vanjskog dijela javnog duga, sredstava izlaze iz zemlje, raste trgovinski deficit posljedice toga 

se mogu reflektirati na gu�E�L�W�D�N���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�H�P�O�M�H���G�X�å�Q�L�N�D��6 Po institucionalnom 

�R�E�O�L�N�X�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �V�H�� �P�R�å�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �L�� �M�D�Y�Q�L �G�X�J���� �'�U�å�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D 

dio javnog duga koji se izravno podmiruje iz �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���� �D�� �þ�L�Q�H�� �J�D�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�R��

obveznicama, trezorskim zapisima, kreditima i zajmovima. Javni dug podrazumijeva dug 

�V�H�N�W�R�U�D�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H koji se sastoji se od tri podsektora; �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�H���� �O�R�N�D�O�Q�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �L��

fondova socijalne sigurnosti���� �5�R�þ�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �G�L�M�H�O�L�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �Q�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���� �V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�L�� �L 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�X�� Podjela po kamatnoj strukturi dijeli javni dug na fiksni i 

varijabilni. Po strukturi valuta javni dug se dijeli na �G�X�J�� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�� �X�� �G�R�P�D�ü�R�M�� �L�� �V�W�U�D�Q�R�M��

valuti. Nadalje, �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H�� �Sapire kojima se 

�W�U�J�X�M�H���L���Q�D���R�Q�H���N�R�M�L�P�D���V�H���Q�H���W�U�J�X�M�H���M�H�U���V�X���X���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X���V�D�P�R���S�U�Y�R�J�D���N�X�S�F�D; �G�U�å�D�Y�Q�L�K���D�J�H�Q�F�L�M�D���L��

fondova. U slici �����S�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�� 

  

                                                           
5 Bajo, A., Ott, K., Mihaljek, D. (2011), �,�Œ�À���š�•�l�]���i���À�v�]�����µ�P�W���h�‰�Œ���À�o�i���v�i�����]���]�Ì���Ì�}�À�]���Œ���Ì�À�}�i�����š�Œ�Î�]�“�š���U���Ì���}�Œ�v�]�l���Œ�����}�À�����•��
konferencije, Bajo, A.,PRimorac, M., (2011), ���Œ�Î���À�v�����i���u�•�š�À�����]���i���À�v�]�����µ�P���Z���‰�µ���o�]�l�����,�Œ�À���š�•�l��, Institut za javne 
financije, Zagreb, str. 171.-189. 
6 �Z���o���“�]���U���D�U���~�í�õ�õ�ï�•�U���:���À�v�]���]�o�]�����Œ�Î���À�v�]�����µ�P, Financijska praksa, 17 (4), str.  381-383 
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm  pristupljeno: 10.02.2017. 

http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm
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Slika 1. Klasifikacija javnog dug 

Izvor: Izrada autora  

Kako bi se efikasno upravljalo javnim dugom bitno je pratiti vrijednosti i strukturu javnog 

�G�X�J�D�� �W�H�� �X�þ�L�Q�D�N�� �U�L�]�L�N�D�����1�D�M�þ�H�ã�ü�L�� �U�L�]�L�F�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Y�H�]�D�Q�L�� �X�]�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �V�X �W�U�å�L�ã�Q�L���� �Y�D�O�X�W�Q�L�� �L�� �U�L�]�L�N��

refinanciranja te rizik likvidnosti. Podjela rizika prikazana je na slici 2. 

 

Slika 2. Rizici vezani uz javni dug 

Izvor: Izrada autora  

�7�U�å�L�ã�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D���� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D����

Ukoliko se, primjerice, �S�R�Y�H�ü�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D���� �S�R�Y�H�ü�D�� �V�H�� �L�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�W�S�O�D�W�H���G�X�Ja. Valutni rizik 

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�M�X�� �S�R�U�H�P�H�üaji �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �]�D�G�X�å�L�O�D�� �X�� �V�W�U�D�Q�R�M��

valuti koja naraste, �G�R�P�D�ü�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �G�H�S�U�H�F�L�U�D prilikom otplate duga. Rizik refinanciranja 

�S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���N�D�G�D���M�H���W�H�U�H�W���R�W�S�O�D�W�H���G�X�J�D���Q�H�U�D�Y�Q�R�P�M�H�U�Q�R���U�D�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�����G�U�å�D�Y�D���G�R�O�D�]�L���X���V�L�W�X�D�F�L�M�X��da se 

mora �R�S�H�W���]�D�G�X�å�L�W�L �L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���W�H�U�H�W���R�W�S�O�D�W�H���G�X�J�D�����5�L�]�L�N���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Q�H�G�R�V�W�D�Waka 

gotovinskih sredstava za otplatu duga. 

�8�O�R�J�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �Y�L�V�L�Q�H�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �O�H�å�L�� �X�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �)iskalna 

�S�R�O�L�W�L�N�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�S�L�V�D�W�L �N�D�R�� �R�G�O�X�N�D�� �G�U�åave o visini i strukturi prihoda i rashoda, a glavni 

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���M�H���G�U�å�D�Y�Q�L���S�U�R�U�D�þ�X�Q����Poticanje gospodarskog rasta putem fiskalne 
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politike ogleda se �X�� �G�M�H�O�R�W�Y�R�U�Q�L�M�H�P�� �X�V�P�M�H�U�D�Y�D�Q�M�X�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�Q�R�� �Y�D�å�Q�D��

�S�R�G�U�X�þ�M�D�� �L�� �X�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �I�L�V�N�D�O�Q�R�J�� �G�H�I�L�F�L�W�� �W�H�� �S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W�L�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X��7 Monetarna 

�S�R�O�L�W�L�N�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�G�O�X�N�H�� �N�R�M�H�� �G�R�Q�R�V�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �X�W�M�H�F�D�O�H�� �Q�D�� �S�R�Q�X�G�X�� �Q�R�Y�F�D����

dostupnost novca i cijenu novca, odnosno �R�G�U�å�D�Y�D�O�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���F�L�M�H�Q�D���� 

�8�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U��da kamatna stopa, ovisi o ponudi i �S�R�W�U�D�å�Q�M�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����Golaskom 

�Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �G�U�å�D�Y�D�� �G�M�H�O�X�M�H na razinu kamatnih stopa putem 

monetarne i fiskalne politike. �)�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���W�H�å�L���]�D���Q�L�å�L�P���N�D�P�D�W�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D�����D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�D��

polit�L�N�D�� �]�D�� �Y�L�ã�L�P���� �D�O�L�� �V�D�P�R�� �G�R�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �Noja ne usporava ekonomski rast. �.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü��

navedeno, �G�U�å�D�Y�D���S�U�R�G�D�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H���S�D�S�L�U�H�� a �N�D�N�R���E�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�P�D�W�D���E�L�R���ã�W�R���Q�L�å�L�����S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X��

�V�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �G�D�� �ü�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �U�D�V�W�L�� �L�]�G�D�M�X���V�H�� �G�X�J�R�U�R�þni 

vrijednosni papiri, a k�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�� �S�D�S�L�U�L�� �L�]�G�D�M�X�� �V�H�� �N�D�G�D�� �V�H�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �G�D�� �ü�H�� �N�D�P�D�W�Q�D��

stopa padati.    

�.�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R�P�� �S�R�S�X�V�W�O�M�L�Y�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �U�H�V�W�U�L�N�W�L�Y�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �S�R�G�L�ü�L�� �ü�H�� �V�H��

�U�D�]�L�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �G�R�W�R�N�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �Napitala, a restriktivna fiskalna i 

�S�R�S�X�V�W�O�M�L�Y�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �V�P�D�Q�M�L�W�� �ü�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�� �X�V�S�R�U�L�Wi priliv financijskog 

kapitala.8  

�8�� �V�X�Y�U�H�P�H�Q�R�M�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �U�D�V�W�H�� �]�Q�D�þ�D�M�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �J�X�E�L��

svoj suverenitet. Fiskalna politika je instrument makroekonomske politike koji je ostao pod 

�Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�L�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �Xnije. Maastrichtski kriteriji konvergencije moraju 

ispuniti sve �þ�O�D�Q�L�F�H���N�D�N�R���E�L���X�R�S�ü�H���S�R�V�W�D�O�H���G�L�R���(�X�U�R�S�V�N�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���X�Q�L�M�H���� 

Ugovorom potpisanim u Maastri�F�K�W�X�� ������ �Y�H�O�M�D�þ�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�����X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R je pet temeljnih 

ekonomskih kriterija konvergencije:9 

1. stabilnost cijena - stopa inflacije ne smije prelaziti 1,5 posto �L�]�Q�D�G�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �V�W�R�S�H��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���W�U�L�M�X���G�U�å�D�Y�D���þ�O�D�Q�L�F�D���V���Q�D�M�P�D�Q�M�R�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P 

2. kamatne stope - prosj�H�þ�Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�D���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Q�H���V�P�L�M�H���E�L�W�L���Y�L�ãa od 2 

posto �L�]�Q�D�G���V�W�R�S�H���L�]�U�D�þ�X�Q�Dte kao prosjek triju zemalja s �Q�D�M�Q�L�å�R�P���V�W�R�S�R�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H 

3. deficiti - �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �G�H�I�L�F�L�W�L���W�U�H�E�D�M�X�� �E�L�W�L�� �E�O�L�]�X�� �L�O�L�� �L�V�S�R�G�� ���� �S�R�V�W�R�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J��

proizvoda 
                                                           
7 �s�X�������À�Œ���l���~�µ�Œ�•�X�U�����~�î�ì�í�í�•�U��Gospodarstvo hrvatske�U���W�}�o�]�š�]���l�����l�µ�o�š�µ�Œ���U Zagreb,  str. 89. 
8 �Z���o���“�]���U���D�U���~�í�õ�õ�ï�•�U���:���À�v�]���]�o�]�����Œ�Î���À�v�]�����µ�P, Financijska praksa, 17 (4), str.  381-383 
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm  pristupljeno: (10.02.2017.) 
9 �K�������]���U�����X�U�~�î�ì�ì�ñ�•�U���<�}�}�Œ���]�v�����]�i�������l�}�v�}�u�•�l�]�Z���‰�}�o�]�š�]�l�����]���(�]�•�l���o�v�]���l�Œ�]�š���Œ�]�i�]���l�}�v�À���Œ�P���v���]�i�����µ���‰�Œ�}�����•�µ���‰�Œ�}�“�]�Œ���v�i�������h, 
Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 3, str. 56. -73. 
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4. �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W��- javna �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W���P�R�U�D���E�L�W�L���L�V�S�R�G���������S�R�V�W�R �E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D 

5. stabilnost valute - nacionalna valuta ne smije devalvirati u prethodne dvije godine i 

�P�R�U�D�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�L�W�L�� �X�Q�X�W�D�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �(�X�U�R�S�V�N�Lm monetarnim sustavom 

���“�������������S�R�V�W�R) 

Pakt o stabilnosti i rastu je drugo ogr�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� �þ�L�M�L�K�� �V�H�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�L�� �P�R�U�D�M�X�� �S�U�L�G�U�å�D�Y�D�W�L��

�þ�O�D�Q�L�Fe Europske monetarne unije, a nastao je kao dodatak ugovoru iz Maastrichta. Pakt o 

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�D�V�W�X�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �V�W�U�R�J�D�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�L�Vokog vanjskog duga uz �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H��

fleksibilnosti. �*�O�D�Y�Q�D���Q�D�þ�H�O�D���3�D�N�W�D���M�H�V�X��10 

�x z�H�P�O�M�H���V�X���G�X�å�Q�H���W�H�å�L�W�L���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�R�P���S�U�R�U�D�þunu 

�x n�R�Y�þ�D�Q�H �N�D�]�Q�H���G�R���Y�L�V�L�Q�H���R�G���Q�D�M�Y�L�ã�H���������� �S�R�V�W�R �E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D��propisane su 

�]�D���]�H�P�O�M�H���þ�L�M�L prora�þ�X�Q�V�N�L���G�H�I�L�F�L�W���S�U�H�O�D�]�L�������S�R�V�W�R���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D 

�x od kazne se izuzimaju one zemlje koje su se u godini povrede odredaba Pakta susrele s 

tzv. "izvanrednim okolnostima", odnosno prirodnim katastrofama ili padom bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Y�L�ã�H���R�G�������S�R�V�W�R �J�R�G�L�ã�Q�M�H 

�8���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���S�D�G�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L�]�P�H�ÿ�X�������������S�R�V�W�R���L�������S�R�V�W�R o primjeni 

�Q�R�Y�þ�D�Q�H���N�D�]�Q�H���S�R�V�H�E�Q�R���R�G�O�X�þ�X�M�X���P�L�Q�L�V�W�U�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���(uropske unije. U svakom drugom 

�V�O�X�þ�D�M�X�� �S�O�D�ü�D�M�X�� �V�H�� �N�D�]�Q�H�� �]�D�� �S�U�H�N�R�U�D�þ�H�Q�M�H���� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �S�U�L�V�L�O�Q�L�K�� �Q�H�N�D�P�D�W�Q�L�K 

�G�H�S�R�]�L�W�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�R�Y�O�D�þ�H�� �D�N�R�� �]�H�P�O�M�D�� �Q�H�� �X�V�S�L�M�H�� �V�P�D�Q�M�L�W�L�� �G�H�I�L�F�L�W�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�Lranog 

�S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���Q�D���P�D�Q�M�H���R�G�������S�R�V�W�R�� 

S obzirom da je bilo govora o ekonomskim politikama i kriterijima te o njihovom utjecaju na 

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���]�H�P�O�M�H�����Q�X�å�Q�R���M�H��opisati elemente javnih financija, javne prihode, javne rashode. 

�3�U�L�O�L�N�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���R�E�U�D�G�H���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���� �Q�X�å�Q�H���M�H���]�Q�D�W�L���ã�W�R���V�Y�H���³�X�O�D�]�L�³���X�� �M�D�Y�Q�L���G�X�J���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

potrebno je definirati obuhvat javnog duga. 

 
  

                                                           
10 �Z���o���“�]���U���D�U���~�í�õ�õ�ï�•�U���:���À�v�]���]�o�]�����Œ�Î���À�v�]�����µ�P, Financijska praksa, 17 (4), str.  381-383 
http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm  pristupljeno: 10.02.2017. 
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2.1. Javni prihodi , javni rashodi i obuhvat javnog duga 

Javni prihodi usko �V�X�� �Y�H�]�D�Q�L�� �X�]�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�H���� �6�X�Y�U�H�P�H�Q�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�L�P�� �S�R�W�U�H�E�D�P�D�� �L�P�D�M�X�� �ã�L�U�L�� �Rbuhvat javnih prihoda, odnosno �Y�L�ã�H�� �Y�U�V�W�D�� �M�D�Y�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D���� 

Broj i vrsta prihoda u financijskom sustavu �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �V�X�� �L�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L��

potr�H�E�D�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���G�U�å�D�Y�H�����=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���N�Drakteristike javnih prihoda su:11 

�x ubiru se u novcu 

�x �X�E�L�U�X���V�H���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R 

�x ubiru se, u pravilu, iz prihoda i dohotka, a samo iznimno iz imovine 

�x �V�O�X�å�H���]�D���S�R�G�P�L�U�H�Q�M�H���G�U�å�D�Y�Q�L�K���M�D�Y�Q�L�K���S�R�W�U�H�E�D  

Kriteriji za klasifikaciju javnih �S�U�L�K�R�G�D���P�R�J�X���E�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�����D���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�D���S�R�G�M�H�O�D���M�H��12 

�x prema vremenu pritjecanja (redovni i izvanredni)  

Redovni se ubiru u redovnim vremenskim intervalima iz ekonomski obnovljivih 

izvora. Njima se podmiruju redovni rashodi. Izvanredni prihodi su oni koji se uvode u 

�V�O�X�þ�D�M�X���Q�X�å�G�H���]�D���S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�H�����Q�H�S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�K���U�D�V�K�R�G�D���� 

�x p�U�H�P�D���Q�D�þ�L�Q�X���V�W�M�H�F�D�Q�M�D���S�U�D�Y�D��(originalni i derivati)  

�2�U�L�J�L�Q�D�O�Q�L�� �V�X�� �R�Q�L�� �N�R�M�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �V�Y�R�M�R�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�P�� �D�N�W�L�Y�Q�R�ã�ü�X�� ���M�D�Y�Q�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D������ �'�H�U�L�Y�D�W�Q�L�� �V�H�� �X�E�L�U�X�� �N�D�R�� �S�U�L�V�L�O�Q�L�� �S�U�L�K�R�G�� �Q�D�� �R�V�Q�R�Y�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�Y�H�U�H�Q�L�W�H�W�D��

�G�U�å�D�Y�H���� 

�x prema karakteru vlasti (privatnopravni i javnopravni)  

�3�U�L�K�R�G�L�� �R�G�� �M�D�Y�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L �S�U�L�K�R�G�L�� �R�G�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �V�X�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�S�U�D�Y�Q�L�� �S�U�L�K�R�G�L����

Javnopravni prihodi propisani su pravnim aktima u kojima je nametnuta obveza 

�S�O�D�ü�D�Q�M�D�����S�U�L�V�W�R�M�E�H�����G�R�S�U�L�Q�R�V�L������ 

�x prema subjektu ���S�U�L�K�R�G���R�G���I�L�]�L�þ�N�L�K���R�V�R�E�D���L���S�U�L�K�R�G���R�G���S�U�D�Y�Q�L�K���R�V�R�E�D�� 

�x prema financijskoj autonomiji i financijskom suverenitetu ���S�U�L�K�R�G�L���ã�L�U�L�K���L���S�U�L�K�R�G�L���X�å�L�K��

teritorijalnih jedinica) 

�3�U�L�K�R�G�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�K�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �L�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �=�D�G�X�å�H�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �L�� �E�X�G�å�H�W�V�N�L��

�G�H�I�L�F�L�W���X�W�M�H�þ�H���Q�D���N�U�H�L�U�D�Q�M�H���S�Rlitika ubiranja javnih prihoda. 

  

                                                           
11 �:���o���]���U�����X�U�~�î�ì�ì�í�•�U����Javne financije, RRIF, Zagreb,  str. 27. 
12  Ibid, str. 27.-30. 
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Javni ras�K�R�G�L�� �V�X�� �R�Q�L�� �L�]�G�D�W�F�L�� �N�R�M�L�P�D�� �G�U�å�D�Y�D�� �S�R�G�P�L�U�X�M�H�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H�� �S�R�W�U�H�E�H�� �X�� �M�D�Y�Q�R�P�� �L�Q�W�H�U�H�V�X����

�'�U�å�D�Y�D�� �Q�M�L�P�D�� �W�U�H�E�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�W�L�� �S�R �Q�D�þ�H�O�L�P�D�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �L�� �X�P�M�H�U�H�Q�R�V�W�L���� �D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �M�D�Y�Q�L�K�� �U�D�V�K�R�G�D��

�R�Y�L�V�L�� �R�� �R�S�V�H�J�X�� �M�D�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �N�R�M�H���R�E�D�Y�O�M�D�� �G�U�å�D�Y�D���� �-�D�Y�Q�L�� �U�D�V�K�R�G�L�� �X�� �V�Y�U�K�X��postizanja ciljeva 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H���S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�L���V�X���ã�W�R���V�X���H�O�D�V�W�L�þ�Q�L�M�L, a vrste javni rashoda su:13 

�x cikli �þki rashodi �± visina varira spontano s promjenama ekonomskog ciklusa 

�x acikli�þki rashodi �± asenzibilni na cikli �þka kretanja gospodarstva 

�x �D�Q�W�L�F�L�N�O�L�þ�Q�L �± specijalno upravljanje za aktivno djelovanje na stabilizaciju 

gospodarstva  

U svijetu je prisutan porast javnih rashoda, a r�D�]�O�R�]�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �V�W�Y�D�U�Q�L�� �L�� �S�U�L�Y�L�G�Q�L����

�3�U�L�Y�L�G�Q�L���S�R�U�D�V�W���M�D�Y�Q�L�K���U�D�V�K�R�G�D���P�R�å�H���S�U�R�L�]�O�D�]�L�W�L���L�]���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���N�X�S�R�Y�Q�H���V�Q�D�J�H�����S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���E�U�R�M�D��

�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�D���� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �W�H�K�Q�L�F�L�� �L�]�U�D�G�H�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D�� �G�R�N�� �V�W�Y�D�U�Q�L�� �S�R�U�D�V�W�� �M�D�Y�Q�L�K�� �U�D�V�K�R�G�D�� �P�R�å�H��

proizlaziti iz ekonomskih, pol�L�W�L�þ�N�L��i financijski uzroka. �-�D�Y�Q�H�� �U�D�V�K�R�G�H�� �P�R�å�H�P�R�� �N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�W�L��

�S�U�H�P�D���P�Q�R�J�L�P���N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D�����8�R�E�L�þ�D�M�H�Qa podjela javnih rashoda je na:14 

�x redovne i izvanredne 

�x produktivne i neproduktivne 

�x investicijske i transferne 

�x osobne i materijalne 

�x odgodive i neodgodive 

�x �Q�R�Y�þ�D�Q�H���L���Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�H 

�x rashodi centralnih, regionalnih i lokalnih jedinica 

Javni rashodi, odnosno njihova �Y�L�V�L�Q�D���� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H na javni dug jer �V�H�� �G�U�å�D�Y�D��za 

podmirenje svih rashoda koji se ne mogu namiriti i�]�� �S�U�L�K�R�G�D�� �]�D�G�X�å�X�M�H����Nakon �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D��

definicije i podjele javnih prihoda i rashoda potrebno je objasni�W�L�� �ã�W�R�� �V�Y�H�� �X�O�D�]�L�� �X�� �R�E�X�K�Y�D�W��

javnog duga. �2�G�U�H�G�E�R�P���þ�O�D�Q�N�D���������=�D�N�R�Q�D���R���S�U�R�U�D�þ�X�Q�X15�����M�D�Y�Q�L���M�H���G�X�J���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q���N�D�R���G�X�J���R�S�ü�H�J��

�S�U�R�U�D�þ�X�Q�D����U provedbi obuhvata javnog duga potonja definicija se komplicira s obzirom na 

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���Q�L�M�H���X���V�Y�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���O�D�N�R���X�W�Y�U�G�L�W�L���ã�W�R���V�Y�H���V�S�D�G�D���X���V�U�H�G�L�ã�Q�M�X���L�O�L���O�R�N�D�O�Q�X���G�U�å�D�Y�X�� 

U usporedbama s drugim zemljama u svijetu koriste se �S�R�G�D�F�L�� �R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L �G�X�J�D�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H 

dobiveni ko�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D ili  Eurostat-a koje se 

                                                           
13 �:���o���]���U�����X�U�~�î�ì�ì�í�•�U����Javne financije, RRIF, Zagreb,  str. 457.-458. 
14 Ibid, str. 478. 
15 �•���l�}�v���}���‰�Œ�}�Œ�����µ�v�µ�U���E�E���ô�ó�l�î�ì�ì�ô�U��Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o pror�����µ�v�µ 136/2012 
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�L�S�D�N�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M�� �P�M�H�U�L�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X���S�D�� �V�X�� �L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L����Hrvatska primjenjuje 

Eurostat-ove ESA 2010 (�(�X�U�R�S�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �L�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �U�D�þ�X�Q�D) metodologije jer 

se na temelju njih kreiraju �H�O�H�P�H�Q�W�L���]�D�M�H�G�Q�L�þke europske politike, po�N�U�H�ü�X���V�H korektivne mjere 

�]�D�� �V�X�]�E�L�M�D�Q�M�H�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �L�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R�J�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J��

manjka. �(�X�U�R�S�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �L�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �U�D�þ�X�Q�D��obavezno se koristi u �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�M��

obradu podataka o nacional�Q�L�P�� �U�D�þ�X�Q�L�P�D�� �X��Europskoj uniji.16 Prema navedenim 

metodologijama u Hrvatskoj �V�H�N�W�R�U���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D:17 

�x �G�U�å�D�Y�Q�L�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�� �L�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�H�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���� �L�]�Y�D�Q�S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�H�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�H��

(Hrvatska vojska, Hrvatske ceste, Hrvatska lutrija, Hrvatski fond za privatizaciju, 

�&�H�Q�W�D�U�� �]�D�� �U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�H�� �L�� �S�U�R�G�D�M�X���� �'�U�å�D�Y�Q�L�� �X�U�H�G�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�Q�R�P��

imovinom,) i  neprofitne ins�W�L�W�X�F�L�M�H���N�R�M�H���V�X���S�R�G���N�R�Q�W�U�R�O�R�P���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H vlasti 

�x �M�D�Y�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� ���+�U�Y�D�W�V�N�D�� �U�D�G�L�R�� �W�H�O�H�Y�L�]�L�M�D���� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �å�H�O�M�H�]�Q�L�F�H���� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D����

Hrvatske autoceste, Autocesta Rijeka - Zagreb) 

�x �O�R�N�D�O�Q�H�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�H�� �L�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�H�� �O�R�N�D�O�Q�L�K�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���� �L�]�Y�D�Q�S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�H�� �I�R�Q�G�R�Ye 

(Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 

�+�U�Y�D�W�V�N�L�� �]�D�Y�R�G�� �]�D�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�Q�M�H) i neprofitne institucije koje su pod kontrolom 

lokalne vlasti 

�x �M�D�Y�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� ���+�U�Y�D�W�V�N�D�� �E�D�Q�N�D�� �]�D�� �R�E�Q�R�Y�X�� �L�� �U�D�]�Y�L�W�D�N���� �'�U�å�D�Y�Q�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �]�D��

�R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���ã�W�H�G�Q�L�K���X�O�R�J�D���L���V�D�Q�D�F�L�M�X���E�D�Q�D�N�D�����+�U�Y�D�W�V�N�L���R�S�H�U�D�W�R�U���W�U�å�L�ã�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� 

U odnosu na ranije primjenjivane metodologije ESA 95, primjenom ESA 2010, �S�R�Y�H�ü�D�Q�� �M�H��

�R�E�X�K�Y�D�W���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���S�U�L���þ�H�P�X���M�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���M�D�Y�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���F�H�V�W�R�Y�Q�R�J���S�U�R�P�H�W�D���X���V�H�N�W�R�U��

�R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���S�R�Y�H�ü�D�O�R���X�G�L�R���G�X�J�D���X���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P proizvodu (u razdoblju od 2008. do 2013. 

godine) u prosjeku za 9 postotnih bodova dok je reklasifikacija Hrvatske banke za obnovu i 

�U�D�]�Y�L�W�D�N�� �X�� �G�X�J�X�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �]�D�� �G�R�G�D�W�Q�L�K�� �������� �S�R�V�W�R�� �E�U�X�W�R �G�R�P�D�ü�H�J 

proizvoda. �8�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�D po metodologiji ESA 2010 �X�� �V�H�N�W�R�U�� �G�U�å�D�Y�H��ulaze jedinice 

�N�R�M�H���V�H���S�U�H�W�H�å�L�W�L�P���G�L�M�H�O�R�P���Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���L���M�H�Gin�L�F�H���N�R�M�H���N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D���G�U�å�D�Y�D�����P�R�å�H���V�H��

pretpostaviti da �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���S�R�V�W�R�M�L���M�R�ã���M�H�G�L�Q�L�F�D�����S�R�V�H�E�Q�R �R�Q�L�K���Q�D���U�D�]�L�Q�L���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H��koje bi 

�P�R�J�O�H���X�ü�L �X���R�E�X�K�Y�D�W���R�E�U�D�þ�X�Q�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D�� 

                                                           
16 ESA 2010 - ���µ�Œ�}�‰�•�l�]���•�µ�•�š���À���v�����]�}�v���o�v�]�Z���]���Œ���P�]�}�v���o�v�]�Z���Œ�����µ�v��, 
http://www.dzs.hr/Hrv/National%20Accounts/ESA2010/ESA_2010_H.htm pristupljeno: (10.02.2017.) 
17 Hrvatska gospodarska komora,  Sektor za financijske institucije, poslovne informacije i 
ekonomske analize, Odjel za makroekonomske; (2015), �K���Œ�Î�]�À�}�•�š���i���À�v�}�P�����µ�P���U��str. 3, 
http://www.hgk.hr/documents/aktualna-tema-odrzivost-javnog-duga-svibanj-201557b6f4884c777.pdf  
pristupljeno: (10.02.2017.) 



11 
 

�����������2�G�U�å�L�Y�R�V�W���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D 

�2�G�U�å�L�Y�L�� �G�X�J�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Lspunjavanje financijskih obv�H�]�D�� �G�X�å�Q�L�N�D�� �S�U�H�P�D�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D. Ako 

javni �G�X�J�� �S�R�þ�Q�H�� �U�D�V�W�L�� �E�U�å�H�� �Q�H�J�R�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �G�X�å�Q�L�N�D�� �G�D�� �J�D�� �R�W�S�O�D�ü�X�M�H�����S�R�V�W�D�M�H�� �Q�H�R�G�U�å�L�Y���� �7�R��

�S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�Pa i kretanju brojnih varijabli, primjerice kamatnih 

�V�W�R�S�D�� �L�� �W�H�þ�D�M�D te stope rasta prihoda/rashoda. Smatra se �G�D�� �M�H�� �G�X�J�� �R�G�U�å�Lv �X�N�R�O�L�N�R���� �L�]�U�D�å�H�Q�� �X��

relativnom broju, s vremenom ne raste. U nastavku je prikazana formula zadovoljavanja 

�X�Y�M�H�W�D���R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D��18 

b*= - d (g+n)  (1) 

�x b* �± �R�G�U�å�L�Y�D���U�D�]�L�Q�D���S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J���G�H�I�L�F�L�W�D�����U�D�]�L�Q�D���G�H�I�L�F�L�W�D���N�R�M�D���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H��     

omjera javnog duga i �E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J proizvoda nepromijenjenim) 

�x d �± udio duga u bruto d�R�P�D�ü�H�P��proizvodu 

�x g �± stopa realnog rasta bruto �G�R�P�D�ü�H�J��proizvoda 

�x n �± stopa inflacije 

Metode ocjenjivanja d�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D mogu se podijeliti u tri osnovne 

skupine:19 

�x metode ocjene primjenom pristupa solventnosti 

�x �P�H�W�R�G�H���S�U�D�ü�H�Q�M�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���X�G�M�H�O�D���G�X�J�D���X���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X 

�x metode analize vremenskih serija 

�0�H�W�R�G�H���R�F�M�H�Q�H���S�U�L�P�M�H�Q�R�P���V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L���S�R�O�D�]�H���R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���E�X�G�å�H�W�V�N�R�J �L�G�H�Q�W�L�W�H�W�D���G�U�å�D�Y�H�� 

�2�G�U�å�L�Y�R�V�W���R�Y�L�V�L���R��p�R�V�W�R�M�H�ü�R�M���U�D�]�L�Q�L���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���L��razlici �N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�D���G�U�å�D�Y�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�Vne 

�S�D�S�L�U�H�� �L�� �V�W�R�S�H�� �U�D�V�W�D�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J proizvoda u dugom roku. �3�U�L�� �Y�H�ü�L�P�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�D�P�D, a 

manjim stopa�P�D���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����S�R�W�U�H�E�D�Q���M�H���Y�H�ü�L���V�D�O�G�R���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���S�D���M�H���M�D�Y�Q�L��

dug �W�H�å�H���R�G�U�å�L�Y. 

�0�H�W�R�G�H�� �S�U�D�ü�H�Q�M�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �X�G�M�H�O�D�� �G�X�J�D�� �X��bruto d�R�P�D�ü�H�P proizvodu pokazuje omjer javnog 

duga zemlje u �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X za istu godinu. Ovaj pokazatelj se na�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�L��

�S�U�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�P�� �R�E�U�D�G�D�P�D�� �S�R�G�D�W�N�D�� �]�D�� �Y�L�ã�H�� �]�H�P�D�O�M�D���� �3�R�V�W�R�W�D�N�� �G�R�� �N�R�M�H�J�� �]�H�P�O�M�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L��

�]�D�G�X�å�H�Q�D���S�U�R�S�L�V�D�Q���M�H���X�J�R�Y�R�U�R�P���X��Maastrichtu. 

                                                           
18 Bajo, A, Javni Dug, http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/1.%20JAVNI%20DUG.pdf  pristupljeno: (10.02.2017.) 
19 �a�À���o�i���l�U���^�X�U�~�í�õ�õ�õ�•�U���h�š�i�������i���(�]�•�l���o�v�}�P�������(�]���]�š�����]���i���À�v�}�P�����µ�P�����v�����P�}�•�‰�}�����Œ�•�l�]���Œ���•�š�U���W�Œ�]�À�Œ�����v�����l�Œ���š���v�i�����]�����l�}�v�}�u�•�l����
politika 73, str., 160. -190. 
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�'�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �G�X�J�D�� �M�H�� �S�R�O�D�]�L�ã�Q�D�� �W�R�þ�N�D�� �Petode analize vremenskih serija. Dug se 

smatra �R�G�U�å�L�Yim �D�N�R�� �X�� �G�X�åem vremenskom periodu vrijednosti �G�H�I�L�F�L�W�D�� �L���V�X�I�L�F�L�W�D�� �X�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�H 

uz nepromijenjenu politiku duga. �8���R�Y�R�M���P�H�W�R�G�L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X���V�H���S�U�R�ã�O�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���G�X�J�D�� 

 

2.3. Utjecaj javnog duga na gospodarski rast 

U ovom dijelu rada opisuje �V�H�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�þin akumulirani deficit, odnosno �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �P�R�å�H��

djelovati na gospodarski rast. �1�H�R�Y�L�V�Q�R���R���R�E�X�K�Y�D�W�X���G�U�å�D�Y�H���L���S�U�L�K�R�G�L�P�D���W�H��rashodima iz kojih 

�V�H�� �U�D�þ�X�Q�D���� �G�H�I�L�F�L�W�� �M�H�� �X�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �R�E�L�þ�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� ��ostatak) prihoda i rashoda. Stoga se utjecaj 

deficita (i javnog duga) na gospodars�W�Y�R�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �P�H�ÿ�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �V�� �G�U�X�J�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D�P�D�� �Q�X�å�Q�R�� �P�R�Uaju promatrati u kontekstu konkretne fiskalne politike. Suvremena 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�D���]�Q�D�Q�R�V�W���Q�H�P�D���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�H���R���I�L�V�N�D�O�Q�R�P���G�H�I�L�F�L�W�X���L���M�D�Y�Q�R�P���G�X�J�X��20 Zemlje 

�X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �V�H�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�R�� �]�D�G�X�å�X�M�X, primjerice ulaganjem u javne usluge, a time �G�U�å�D�Y�D��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R���P�R�å�H���X�E�U�]�D�W�L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L���U�D�V�W�����9�L�V�R�N���M�D�Y�Q�L���G�X�J�����V���Y�L�ã�H���R�G���S�H�G�H�V�H�W posto udjela u 

bruto �G�R�P�D�ü�H�P �S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� �L�]�O�D�å�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �L 

�S�R�V�W�D�M�H���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H����  

U ekonomskoj literaturi deficit i javni dug se u pravilu smatraju �Q�H�S�R�å�H�O�M�Q�L�P�� �S�R�M�D�Y�D�P�D����

Uvijek u srednjem i dugom roku negativno �G�M�H�O�X�M�X�� �Q�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W���� �D�� �þ�H�V�W�R�� �L�� �Q�D��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����3�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�D povezanosti deficita i drugih makroekonomskih 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �S�R�O�D�]�L�ã�Q�D�� �W�R�þ�N�D�� �M�H�� �N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�D�� Osnovna tvrdnja 

konvencionalne teorije glasi; �V�Y�L���X�þ�L�Q�F�L���G�H�I�L�F�L�W�D���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]���M�H�G�Q�R�J���M�H�G�L�Q�R�J���S�R�þ�H�W�Q�R�J���X�þ�L�Q�N�D�����D��

to je smanjenje naci�R�Q�D�O�Q�H���ã�W�H�G�Q�M�H�����1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D���M�H���ã�W�H�G�Q�M�D���]�E�U�R�M���S�U�L�Y�D�W�Q�H���L���M�D�Y�Q�H���ã�W�H�G�Q�M�H��21  

�-�D�Y�Q�D���ã�W�H�G�Q�M�D���M�H���Q�H�X�W�U�R�ã�H�Q�L���S�R�U�H�]�Q�L���S�U�L�K�R�G�� Kada nastane deficit, javna �ã�W�H�G�Q�M�D je negativna �ã�W�R��

�]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H�� �X�N�X�S�Q�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �ã�W�H�G�Q�M�D�� �P�D�Q�M�D�� �R�G�� �S�U�L�Y�D�W�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H���� �6�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�Me 

�Q�H�ü�H dovesti do jednako�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H����Ako deficit nastane zbog pada 

�S�R�U�H�]�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D�����S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H���V�H���S�U�L�Y�D�W�Q�D���ã�W�H�G�Q�M�D�����D�O�L���X���P�D�Q�M�R�M���P�M�H�U�L���M�H�U���F�H���N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���S�R�W�U�R�ã�L�W�L��

dio svog poraslog �G�R�K�R�W�N�D���� �7�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �ü�H�� �S�D�G�� �M�D�Y�Q�H�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�Dti pad nacionalne 

�ã�W�H�G�Q�M�H�����D�O�L���üe isti �S�D�G���E�L�W�L���P�D�Q�M�L���R�G���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���M�D�Y�Q�H���ã�W�H�G�Q�M�H�� Kada deficit smanji nacionalnu 

�ã�W�H�G�Q�M�X����dolazi do pada investicija i/ili do pada neto-izvoza. lako ne postoji mehanizam koji bi 

izravno povezivao fiskalni deficit i javni dug s gospodarskim rastom, posredno bi se moglo 

                                                           
20 ���µ�����“�U���•�X���]���•�µ�Œ�X�~�î�ì�ì�í�•�U��Javni dug u Republici Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa, br. 1 
http://www.ijf.hr/istrazivanja/javni-dug.htm pristupljeno: (10.02.2017.) 
21 �a�À���o�i���l�U���^�X�U�~�í�õ�õ�õ�•�U��Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast, Privredna kretanja i 
ekonomska politika 73, str. 160. �t 190. 
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�S�U�R�Q�D�ü�L���Q�L�]��razloga zbog kojih bi javni dug mogao nepovoljno djelovati na gospodarski rast. 

�2�V�Q�R�Y�Q�L���N�D�Q�D�O�L���S�X�W�H�P���N�R�M�L�K���Q�D�V�W�D�M�X���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���X�þ�L�Q�F�L���G�H�I�L�F�L�W�D���L���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���Q�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L���U�D�V�W��

su:22 

1. istiskivanje privatnih investicija (visok udio javnog duga u bruto �G�R�P�D�ü�H�P proizvodu 

�P�R�å�H�����L�V�W�L�V�Q�X�W�L�����S�U�L�Y�D�W�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� 

2. istiskivanje izvoza (porast kamatnih stopa kao posljedica deficita �S�U�L�Y�O�D�þ�L��strane 

investicije, �V�W�U�D�Q�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �U�D�V�W�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �G�R�P�D�ü�R�P�� �Y�D�O�X�W�R�P����dolazi do 

�D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H�����L���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�J���G�H�I�L�F�L�W�D�� 

3. �S�R�U�D�V�W�� �X�G�M�H�O�D�� �L�]�G�D�W�D�N�D�� �]�D�� �N�D�P�D�W�H�� �X�� �X�N�X�S�Q�R�M�� �G�U�å�D�Y�Q�R�M�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�L�� ���U�D�V�W�X�ü�L�� �X�G�L�R�� �M�D�Y�Q�R�J��

duga u bruto �G�R�P�D�ü�H�P proizvodu �G�R�Y�H�V�W�� �ü�H�� �G�R�� �S�R�U�D�V�W�D�� �U�D�V�K�R�G�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �]�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H��

kamata) 

4. servisiranje duga koje u�P�D�Q�M�X�M�H���ãanse za rast 

5. financijska nestabilnost ���V�W�Y�D�U�Q�L���S�U�L�W�L�V�F�L���Q�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���S�R�O�L�W�L�N�X�����S�R�U�D�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�H���P�D�V�H���L�O�L��

porast kamatne stope) 

 

  

                                                           
22 �a�À���o�i���l�U���^�X�U�~�í�õ�õ�õ�•�U��Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast, Privredna kretanja i 
ekonomska politika 73, str. 160. �t 190. 
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3. UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM  

Upravljanje javnim dugom je proces uspostave i provedbe strategije za upravljanje javnim 

dugom s ciljem prikupljanja potrebnih financijskih sredstava �Y�R�G�H�ü�L���U�D�þ�X�Q�D���R���R�G�Q�R�V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D��

�L�� �U�L�]�L�N�D�� �W�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �Q�H�N�L�K�� �G�U�X�J�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �R�G�U�H�G�L�O�D����primjerice, razvitka i 

�R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� Isto tako, upravljanje javnim dugom 

�R�V�L�J�X�U�D�Y�D�� �G�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �Y�O�D�V�W�L�� �E�X�G�X�� �V�Y�M�H�V�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�X�J�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P���� �U�D�]�Lne 

�G�X�J�D�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D����Upravljanje dugom mora biti povezano s jasnim 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �R�N�Y�L�U�R�P�� �X�� �N�R�M�H�P�� �G�U�å�D�Y�D�� �å�H�O�L�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �R�G�U�å�L�Y�H�� �V�W�R�S�H rasta javnog duga. 

Institucionalni okvir za upravljanje javnim dugom treba osigurati jasnu podjelu uloga i 

�R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L�� �V�Y�L�K�� �W�L�M�H�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K�� �X�� �W�D�M�� �S�R�V�W�X�S�D�N���� �S�R�G�O�L�M�H�J�D�W�L�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �S�U�R�Y�M�H�U�H�� �L�� �Q�D�G�]�R�U�D��

�S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �R�Y�O�D�V�W�L�� �W�H�� �M�D�V�Q�L�P�� �O�L�Q�L�M�D�P�D�� �R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L���� �*�O�D�Y�Q�D�� �W�L�M�H�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�D�� �X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

javnim dugom �V�X���0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���L���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D. Vlada i Ministarstvo financija, na 

�W�H�P�H�O�M�X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �R�S�ü�L�K�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D, oblikuju strategiju upravljanja javnim dugom 

�Y�R�G�H�ü�L�� �U�D�þ�X�Q�D�� �R�� �R�G�Q�R�V�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �U�L�]�L�N�D�� �W�H�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�X�V�W�D�Y�� �L�]�Y�M�H�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D�� �L��

ocjene ostvarenog. Uloga parlamenta u upravljanju javnim dugom je pravo prijenosa svih 

�R�Y�O�D�V�W�L�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �9�O�D�G�X��i ministra financija i davanje suglasnosti za svako pojedino 

�]�D�G�X�å�H�Q�M�H���� �3�D�U�O�D�P�H�Q�W�� �W�U�H�E�D�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �F�L�O�M�H�Y�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �L�� �R�G�R�E�U�D�Y�D��

Strategiju upravljanja javnim dugom. Revizija upravljanja javnim dugom trebala bi obuhvatiti 

�R�F�M�H�Q�X�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Q�D�G�]�R�U�D�� ���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�L�� �X�V�W�U�R�M�� �L�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y������ �U�L�]�L�N�D��

poslovanja, �S�U�R�W�R�N�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���L���N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�H���W�H���S�U�D�ü�H�Q�M�D���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�K���S�R�V�W�X�S�D�N�D���Q�D�G�]�R�U�D���N�R�M�H��

�S�U�R�Y�R�G�H���L�Q�W�H�U�Q�L���U�H�Y�L�]�R�U�L�����,�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L���R�N�Y�L�U���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���V�D�G�U�å�L����

�G�U�å�D�Y�Q�D�� �R�Y�O�D�ã�W�H�Q�M�D�� �]�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �M�D�P�V�W�D�Y�D���� �G�U�å�D�Y�Q�D��

�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�M�D�� �]�D�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�� �M�D�P�V�W�D�Y�D���� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �N�R�M�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �P�R�U�D�� �S�R�ã�W�L�Y�D�W�L�� �S�U�L�� �X�O�D�V�N�X�� �X��

financijske transakcije.23  

Za ostvarivanje ciljeva upravljanja javnim dugo�P�� �Q�X�å�Q�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H, fiskalne 

politike i politike upravljanja javnim dugom. Potrebno je uskladiti njihove ciljeve i 

instrumente. Ciljevi upravljanja javnim dugom u Republici Hrvatskoj definirani su Zakonom 

�R���S�U�R�U�D�þ�X�Q�X.24 Isto tako, �Q�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���F�L�O�M�H�Y�D���X�W�M�H�þ�H���V�Y�M�H�W�V�N�D���H�N�R�Q�Rmija i fiskalna politika.  

Sektor za upravljanje javnim dugom, odgovoran je za upravljanje javnim dugom i nalazi se 

�S�R�G�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�L�� �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���� �6�D�P�L�P�� �W�L�P�H�� �G�D�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �Q�L�M�H�� �V�D�P�Rstalan i 
                                                           
23 Bajo, A., Pezer, I, (2012), Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom, Riznica 3/2012, str. 45-56 
http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pdf pristupljeno: (11.02.2017.) 
24 �•���l�}�v���}���‰�Œ�}�Œ�����µ�v�µ�U���E�E���ô�ó�l�î�ì�ì�ô�U���•���l�}�v���}���]�Ì�u�i���v���u�����]�����}�‰�µ�v���u�����•���l�}�v�����}���‰�Œ�}�Œ�����µ�v�µ 136/2012 
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neovisan���� �2�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �L�]�G�D�M�X�� �V�H�� �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�H�� �S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�H���� �=�D�G�Q�M�D�� �W�D�N�Y�D��

Strategija izdana je 2016. godine za period od 2017. do 2019. Na upravljanje javnim dugom u 

Republici Hrvatskoj veliki utjecaj ostavila je svjetska kriza, u tim je godinama zbog 

fi �Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�ã�O�R���G�R�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �L�� �S�R�U�D�V�W�D�� �Q�H�W�R�� �]�D�G�X�å�H�Q�M�D���� �8��2015. i 

2016. godini gospodarstvo se oporavlja i umanjuje se udio javnog duga u bruto d�R�P�D�ü�H�P 

proizvodu. 

 

3.1. Faze upravljanja javnim dugom 

Na razvoj procesa �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �X�W�M�H�þ�H�� �R�Nolina u kojoj �V�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �]�D�G�X�åuje i 

�U�D�]�L�Q�D�� �V�W�U�X�þ�Q�R�V�W�L�� �W�L�M�H�O�D�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�J�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P���� �5�D�]�Y�R�M�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P��

�G�X�J�R�P���P�R�åe se podijeliti u nekoliko faza:25 

�x �I�D�]�D���Q�H�W�U�å�L�ã�Q�R�J���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�H 

�x faza �S�U�H�O�D�V�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�R���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q���V�X�V�W�D�Y���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�H 

�x faza upravljanja �G�U�å�D�Y�Q�Rm imovinom i obvezama  

�x faza �S�U�X�å�D�Q�M�D���X�V�O�X�J�D���U�L�]�Q�L�F�H���X�]���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���G�U�å�D�Y�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P���L���R�E�Y�H�]�D�P�D 

Prvu fazu razvoja upravljanja javnim dugom karakterizira �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�H�W�U�å�L�ã�Q�L�P��

instrumentima za financiranje dospjeloga duga koji je generiran visokim fiskalnim deficitima. 

�1�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�� �G�R�P�D�ü�H�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�O�R�� �M�H�� �L�]�E�R�U�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D��financiranja duga, a 

�G�R�N�� �V�X�� �]�D�G�X�å�H�Q�M�D �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �E�L�O�D�� �X�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D���� �'�U�å�D�Y�H�� �V�X�� �V�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�O�H�� �L�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�Fija te �L�]�U�D�Y�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H���� �0�R�Q�H�W�L�]�D�F�L�M�D��

�G�X�J�D�� �N�D�R�� �R�E�O�L�N�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J�� �G�H�I�L�F�L�W�D�� �L�P�D�O�D�� �M�H�� �L�]�U�D�]�L�W�R�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �]�D��

gospodarstvo. Dolazilo je do inflac�L�M�H�� �L�]�D�]�Y�D�Q�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �S�U�L�P�D�U�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D����S 

�R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �I�X�Q�N�F�L�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �X�� �I�D�]�L�� �Q�H�W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �E�L�O�H��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H�� �Q�D�� �H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�Q�M�H���� �R�W�S�O�D�W�X�� �L�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R�� �S�U�D�ü�H�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D����

potreba za kontrolom izda�Y�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �M�D�P�V�W�D�Y�D�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �Rbveza postaje sve 

�Y�D�å�Q�L�M�D�����8���S�U�Y�R�M���I�D�]�L���U�D�]�Y�R�M�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�L�V�X���R�V�Q�R�Y�D�Q�D���]�D�V�H�E�Q�D���W�L�M�H�O�D��

za upravljanje javnim dugom. Upravljanje javnim dugom provodi se u okviru monetarne ili 

fiskalne politike.   

                                                           
25 Bajo, A., Ott, K., Mihaljek, D. (2011), �,�Œ�À���š�•�l�]���i���À�v�]�����µ�P�W���h�‰�Œ���À�o�i���v�i�����]���]�Ì���Ì�}�À�]���Œ���Ì�À�}�i�����š�Œ�Î�]�“�š���U���Ì���}�Œ�v�]�l���Œ�����}�À�����•��
konferencije, ,�a�À���o�i���l, S., Andabaka Badurina, A.,(2011), Upravljanje javnim dugom prije, tijekom i nakon krize, 
Institut za javne financije, Zagreb, str. 3.-25. 
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�5�D�]�Y�R�M�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Y�H�ü�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �G�U�X�J�X�� �I�D�]�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

javnim dugom. U drugoj fazi naglasak je stavljen na upravljanje rizicima i integraciji 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���G�X�J�R�P�� �V�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P�� �V�Y�L�P�� �G�U�å�D�Y�Q�L�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �W�R�N�R�Y�L�P�D�� Primarni mehanizam 

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�D�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H. Izdavanjem vrijednosnih papira prikupljaju se 

potrebna sredstva za financiranje javnih rashoda. �5�D�]�Y�L�W�D�N�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K��

�S�D�S�L�U�D���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���S�U�L�M�H�O�D�]���V���E�D�Q�N�R�Y�Q�R���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�R���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q��

sustav. U drugoj fazi se �S�R�þ�L�Q�M�X�� �R�V�Q�L�Y�D�W�L�� �]�D�V�H�E�Q�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�H�� �M�H�G�L�Q�L�F�H ili sektori za 

upravljanje dugom �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �]�D�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �D�V�S�H�N�W�H��

upravljanja javnim dugom. Politika upravljanja javnim dugom tim se korakom odvaja od 

fiskalne politike i �R�G�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �ã�W�R�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �G�X�J�R�P�� �L��

�J�R�W�R�Y�L�Q�R�P���� �D�� �W�L�P�H�� �L�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�H�� �V�N�X�S�L�K�� �J�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �Y�L�ã�N�R�Y�D�� �W�H�� �E�R�O�M�H�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�� �L�]�G�D�Q�Ma 

�G�U�å�D�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D�� 

�8���W�U�H�ü�R�M���I�D�]�L �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���G�U�å�D�Y�D��upravlja sveukupnom imovinom i obvezama. 

U�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �L�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �G�U�å�D�Y�D�� �X�S�U�D�Y�O�Ma rizicima �G�U�å�D�Y�Q�H��

bilance. Obveze �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �L�]�Y�R�U�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D���� �%�X�G�X�ü�L�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �S�U�L�K�R�G�L�� �V�X��

g�O�D�Y�Q�D�� �V�W�D�Y�N�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H, �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�� �X�� �G�R�P�D�ü�R�M�� �Y�D�O�X�W�L��pa sukladno tome nisu 

�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�H����Javni dug i obveze dominirani su 

�X���G�R�P�D�ü�R�M���Y�D�O�X�W�L ukoliko �R�E�Y�H�]�H���L�P�D�M�X���G�X�J�H���U�R�N�R�Y�H���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���L nisu indeksirane na inflaciju. 

I�]�O�R�å�H�Q�R�V�W���G�U�å�D�Y�H���W�H�þ�D�M�Q�R�P riziku, kamatnom riziku i riziku promjene stope infl�D�F�L�M�H���P�R�å�H���V�H��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���V�P�D�Q�M�L�W�L��  

�ý�H�W�Y�U�W�X fazu u razvoju upravljanja javnim dugom predstavlja odgovornost tijela za upravljanje 

�M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���X���S�R�J�O�H�G�X���S�U�X�å�D�Q�M�D usluga �L�Q�I�R�U�P�L�U�D�Q�M�D���Q�L�å�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���L��upravljanj�H���G�U�å�D�Y�Q�R�P��

imovinom i obvezama. Opseg funkcija tijela �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �ã�L�U�L�� �V�H�� �Q�D��

�Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���G�U�å�D�Y�Q�L�K���N�U�H�G�L�W�D�����V�D�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�M�H���G�U�å�D�Y�Q�L�K���W�L�M�H�O�D���R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X���J�R�W�R�Y�L�Q�R�P���L���U�L�]�L�F�L�P�D����

savjetovanje ili kontrolu vezanu za javno�æprivatna partnerstva, usluge deponiranja ili 

�S�R�]�D�M�P�O�M�L�Y�D�Q�M�D�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �Q�L�å�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �Y�O�D�V�W�L�� �L�O�L�� �G�U�X�J�L�P�� �M�D�Y�Q�L�P�� �W�L�M�H�O�L�P�D���� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�M�D��

�G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �R�E�Y�H�]�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �W�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�P���I�R�Q�G�R�Y�L�Pa javnoga sektora. 
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3.2. Ciljevi upravljanja javnim dugom 

Cilj upravljanja javnim dugom je prikupiti potrebna financijska sredstva za financiranje 

�G�H�I�L�F�L�W�D���� �D�O�L�� �X�]�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�� �R�G�Q�R�V�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �U�L�]�L�N�D���� �Y�R�G�H�ü�L�� �U�D�þ�X�Q�D�� �R�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�P�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H��

�G�X�J�D���G�U�å�D�Y�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����6�W�U�D�W�H�J�L�M�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���S�R�P�D�å�H���X���S�U�R�Y�H�G�E�L���J�O�D�Y�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D��

upravljanja ja�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P���� �$�N�R�� �M�H�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �V�O�D�E�R�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�� �S�R�� �U�R�N�R�Y�L�P�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D����

�Y�D�O�X�W�D�P�D�� �L�� �N�D�P�D�W�D�P�D���� �W�R�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �R�S�D�V�Q�R�V�W�� �]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �]�H�P�O�M�H�� �W�H��

dovesti do krize. Ukoliko je javni dug dobro strukturiran, �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �]�H�P�O�M�H�� �U�L�]�L�F�L�P�D��

(likvidnost�L���� �Q�D�P�L�U�H���� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�P���� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P�� �L�� �G�U������ �]�Q�D�þ�D�M�Q�R je smanjena. Ciljevi upravljanja 

�M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �S�R�O�D�]�L�ã�Q�D�� �V�X�� �W�R�þ�N�D�� �S�U�L�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P����

�&�L�O�M�H�Y�H�� �W�U�H�E�D�� �L�V�N�D�]�D�W�L�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K�� �P�H�W�D�� �N�D�R�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �V�W�X�S�Q�M�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �G�U�å�Dve 

�U�L�]�L�N�X���� �6�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �P�H�W�H�� �V�X�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H�� �S�R�å�H�O�M�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�]��

�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �U�L�]�L�N�D�� �X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �3�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �P�H�W�H�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �V�X�� �G�L�R��

�S�U�L�M�H�G�O�R�J�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �N�R�M�H�� �L�]�U�D�ÿ�X�M�H��tijelo za upravljanje javnim 

�G�X�J�R�P���� �0�L�Q�L�V�W�D�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �R�G�R�E�U�D�Y�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�X�� �N�R�M�D�� �M�H�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �G�U�å�D�Y�Q�R�P�� �V�N�O�R�Q�R�ã�ü�X�� �U�L�]�L�N�X 

�S�D�� �P�H�W�H�� �S�R�V�W�D�M�X�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �P�H�W�H�� �N�R�M�L�K�� �V�H��ministarstvo �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�R�� �S�U�L�G�U�å�D�Y�D�� �S�U�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X��

�M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P���� �2�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �P�H�W�H�� �L�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �X�S�U�D�Y�Ojanja javnim dugom ovise o 

�W�R�O�H�U�D�Q�F�L�M�L�� �U�L�]�L�N�D���� �â�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �G�X�J�D���� �U�D�Q�M�L�Y�R�V�W�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �ã�R�N�R�Y�H�� �L potencijalni 

rizik gubitaka u financijskim krizama, to je naglasak na smanjivanju rizika �Y�H�ü�L, a na 

�V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D manji. Takva strategija za�K�W�L�M�H�Y�D�� �E�L�U�D�Q�M�H�� �U�R�N�R�Y�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D���� �Y�D�O�X�W�D�� �L��

kamatnih stopa prema niskom riziku te postavljanje limita na izdavanje duga. To je jedina 

�R�S�F�L�M�D�� �]�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�P�� �S�U�L�V�W�X�S�R�P�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �G�X�J�D���� �8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P��

dugom na razvijenim financijskim t�U�å�L�ã�W�L�P�D��temelji se na dva pristupa:26 

1. �S�H�U�L�R�G�L�þ�N�L���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���S�R�å�H�O�M�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�X�J�D���ã�W�R���M�H���W�H�P�H�O�M���]�D���Q�R�Y�D��izdanja duga u tom 

razdoblju 

2. �G�Q�H�Y�Q�R���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���V�W�U�D�W�H�ã�N�H���V�P�M�H�U�Q�Lce za upravljanje javnim dugom 

�6�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�H��za upravljanje javnim dugom iskazane su kroz pokazatelje rizika poput 

�X�G�M�H�O�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J���X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�P���G�X�J�X�����S�R�å�H�O�M�Q�X���Y�D�O�X�W�Q�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X�����U�D�V�S�R�Q�H���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D��

�L�W�G�����7�D�M���S�U�L�V�W�X�S���X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K���V�P�M�H�U�Q�L�F�D���W�H�ã�N�R���M�H���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y���]�D���]�H�P�O�M�H���V���Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�H�P�� �G�X�J�D�� �M�H�U�� �P�D�Q�M�D�N�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�� �Q�M�L�K�R�Y�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �G�X�J�D�� �V 

�S�R�å�H�O�M�Q�L�P�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D�� �Q�D�� �U�H�G�R�Y�Q�R�M�� �E�D�]�L���� �=�H�P�O�M�H�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�H�� �W�H�å�L�W�L�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�L�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K��

                                                           
26 Bajo, A., Pezer, I, (2012), Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom, Riznica 3/2012, str. 45-56 
http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pdf pristupljeno: (11.02.2017.) 
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�V�P�M�H�U�Q�L�F�D�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L�P�� �V�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�P�D�� �U�L�]�L�N�D��i prihvatljivoj razini rizika.27 �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L��

monetarni fond i Svjetska banka28 izradili �V�X���X�S�X�W�H���]�D���U�D�]�Y�R�M���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

javnim dugom u srednjem roku. Za kvalitetno upravljanje javnim dugom potrebno je:29 

�x odrediti ciljeve i dosege strategije 

�x �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L���W�U�H�Q�X�W�Q�X���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���W�U�R�ã�Nove i rizike �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���G�X�J�D 

�x ustanoviti i analizirati potencijalne izvore financiranja (uk�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H���L���U�L�]�L�N�H�� 

�x �S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L�� �L�� �L�]�U�D�G�L�W�L�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�H�� �L�� �U�L�]�L�N�H�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�H���� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �L��

�W�U�å�L�ã�Q�H���S�R�O�L�Wike 

�x revidirati klju�þ�Q�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���V�W�U�D�W�H�ã�N�H���P�H�W�H 

�x ut�Y�U�G�L�W�L���R�P�M�H�U���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���U�L�]�L�N�D���W�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���L���U�D�Q�J�Lrati alternativne strategije 

�x revidirati utjecaj strategije na fiskalnu i monetarnu politiku 

�x usuglasiti strategije upravljanja javnim dugom 

�7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �M�H�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P���� �'�U�å�D�Y�H�� �L�]�G�D�M�X��

strategije upravljanja javnim dugom �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �]�D�� �W�Ui godine. Strategije, �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü��

navedeno, �V�D�G�U�å�H�� �S�O�D�Q�R�Y�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�O�D�Q�R�Y�H �L�]�G�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �L analize. 

Investitori moraju imati jasno prikazane relevantne informacije. Svaka zemlja kreira ciljeve 

strategije upravljanja javnim dugom �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �V�Y�R�P�� �V�W�D�Q�M�X�� �G�X�J�D�� �L�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� �=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L��

�F�L�O�M�H�Y�L���V�X���L�P���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���U�D�]�Y�R�M���W�U�å�L�ã�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D���L���R�W�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�D��   

  

                                                           
27 Bajo, A., Pezer, I, (2012), Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom, Riznica 3/2012, str. 45-56 
http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pdf pristupljeno:( 11.02.2017.) 
28 IMF and World bank (2009), Managing public debt, dostupno na www.treasury.worldbank.org   
29 Bajo, A., Pezer, I, (2012), Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom, Riznica 3/2012, str. 45-56 
http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pdf pristupljeno: (11.02.2017). 
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4. KRETANJA JAVNOG DUGA R EPUBLIKE HRVATSKE  U 2015. I 

2016. GODINI  

U ovom dijelu rada prikazuju se kretanja javnog duga���� �R�G�Q�R�V�Q�R���G�X�J�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H�� u 2015. i 

2016. godini. U 2016. godini, zadn�M�L���R�E�U�D�ÿ�H�Q�L���S�R�G�D�W�F�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���O�L�V�W�R�S�D�G 2016. godine, prema 

podatcima Hrvatske narodne banke vrijednost javnog duga bit �ü�H���L�V�N�D�]�D�Q�D���X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D kuna. 

Grafikon 1. Kretanje javnog duga u milijunima kuna od 01.01.2015. do 31.12.2015. godine 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave   pristupljeno: (10.02.2017.) 

U 2015. godini javni dug se �R�G�����������V�L�M�H�þ�Q�M�D���������������G�R�����������S�U�R�V�L�Q�F�D��2015. godine �S�R�Y�H�ü�D�R���]�D������

milijardi i 393,8 milijuna kuna. Bruto �G�R�P�D�ü�L  proizvod, prema procijenjenim podatcima30 31. 

prosinca 2015. iznosi je 333.837 milijun kuna, a udio javnog duga u bruto �G�R�P�D�ü�H�P 

proizvodu  iznosio je 86,74 posto.  

                                                           
30 ���Œ�Î���À�v�]���Ì���À�}�����Ì�����•�š���š�]�•�š�]�l�µ�U�~�î�ì�í�ò�•�U���,�Œ�À���š�•�l�����µ�����Œ�}jkama 2016,Zagreb str 1. - 40., 
http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/CroInFig/croinfig_2016.pdf pristupljeno: (10.02.2017.) 
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Grafikon 2. Kretanje javnog duga u milijunima kuna od 01.01.2016. do 31.10.2016. godine 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave  pristupljeno: (10.02.2017.) 

Prema preliminarnim podatcima Hrvatske narodne banke31 30. rujna 2016. godine javni dug 

je iznosio 289,1 milijardu kuna ili 84,2 posto procijenjenog bruto d�R�P�D�ü�H�J proizvoda za 

�������������J�R�G�L�Q�X���þ�L�P�H���M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D�����������S�U�R�V�L�Q�F�D 2015. godine �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R���V�P�D�Qjenje 

za 467,4 milijuna kuna. Ukoliko se u obzir uzmu zadnji objavljeni rezultati �N�R�M�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X��

listopad 2016. godine nominalno smanjenje javnog duga u odnosu na 31. prosinca 2015. 

godine iznosi 2 milijarde i 164,2 milijuna kuna 

                                                           
31 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf pristupljeno: (10.02.2017.) 
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4.1. Struktura javnog duga �S�U�H�P�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

U ovom dijelu rada se prikazuje struktura javnog duga u 2015. i 2016 godini. U 2016. godini 

�]�D�G�Q�M�L�� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�L�� �S�R�Gaci Hrvatske narodne banke �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �O�L�V�W�R�S�D�G 2016. godine vrijednost 

javnog duga bit �ü�H���L�V�N�D�]�D�Q�D���X��milijunima kuna. 

Tablica 1. Struktura javnog duga u milijunima kuna u razdoblju od 01.01.2015. do 

30.06.2015. godine 

  31.01.15. 28.02.15. 31.03.15. 30.04.15. 31.05.15. 30.06.15. 

�������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H1) 164.920,4 170.478,5 169.411,1 169.345,0 168.881,1 166.278,9 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 159.895,5 165.567,4 164.565,5 164.694,5 164.241,8 161.658,0 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 23.574,4 23.024,1 22.144,4 22.338,8 22.021,1 22.066,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 82.407,8 86.484,0 89.043,5 89.314,9 88.709,2 87.861,3 

         Krediti  53.913,2 56.059,3 53.377,6 53.040,9 53.511,6 51.730,7 

   1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 3,4 3,3 2,8 2,7 2,6 2,5 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  3,4 3,3 2,8 2,7 2,6 2,5 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 5.223,8 5.110,7 5.045,3 4.851,1 4.844,6 4.832,0 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 57,4 57,4 57,3 54,0 53,9 53,9 

         Krediti  5.166,4 5.053,3 4.988,0 4.797,1 4.790,7 4.778,1 

2. Inozemni dug �R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H 115.264,1 114.969,5 123.682,6 121.042,3 120.981,7 121.117,3 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 114.782,1 114.487,9 123.203,7 120.566,8 120.506,7 120.642,4 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 559,7 306,2 281,7 224,5 274,5 183,5 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 61.402,1 61.377,0 69.988,9 68.639,6 69.113,6 69.845,1 

         Krediti  52.820,4 52.804,7 52.933,0 51.702,7 51.118,6 50.613,9 

   2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 482,0 481,6 478,9 475,5 475,0 474,9 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 129,6 129,5 128,7 127,8 127,7 127,7 

         Krediti  352,4 352,1 350,2 347,7 347,3 347,3 

 �8�N�X�S�Q�R���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H������������ 280.184,5 285.448,0 293.093,7 290.387,3 289.862,8 287.396,2 

�'�R�G�D�W�D�N�����,�]�G�D�Q�D���M�D�P�V�W�Y�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H       

                 �'�R�P�D�ü�D 4.153,7 3.194,6 3.313,8 3.333,9 3.676,9 3.426,4 

od toga: jamstva dana na kredite HBOR-a 2.166,5 1.364,9 1.358,8 1.385,3 1.481,2 1.422,6 

                 Inozemna  4.254,7 4.255,0 4.275,7 4.241,5 4.225,6 4.059,0 
1)  �8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H��� �������������������������������������������± konsolidacijski elementi) 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave  pristupljeno: (12.02.2017.) 
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Tablica 2. Struktura javnog duga u milijunima kuna u razdoblju od 31.07.2015. do 

31.12.2015. godine 

  31.07.15. 31.08.15. 30.09.15. 31.10.15. 30.11.15. 31.12.15. 

�������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H1) 172.994,8 173.435,4 172.143,1 170.283,1 171.056,3 171.462,0 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 168.445,8 168.842,7 167.573,6 165.772,9 166.554,7 166.771,4 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 21.447,9 21.562,5 19.815,5 19.143,2 19.374,3 18.795,3 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 91.698,2 92.439,2 93.473,6 93.000,4 93.787,7 94.224,1 

         Krediti  55.299,7 54.841,0 54.284,5 53.629,3 53.392,7 53.751,9 

   1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 4.767,6 4.816,3 4.811,8 4.763,0 4.761,6 4.956,3 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 67,4 67,2 67,6 59,3 59,4 59,5 

         Krediti  4.700,1 4.749,1 4.744,2 4.703,7 4.702,2 4.896,9 

�������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H 120.525,8 118.236,6 118.178,5 117.855,0 118.553,9 118.116,3 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 120.083,3 117.796,9 117.733,7 117.412,1 118.140,3 117.702,6 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 191,6 58,0 73,7 65,5 65,3 62,7 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 69.372,0 67.578,2 68.033,2 68.188,2 68.248,7 68.125,6 

         Krediti  50.519,7 50.160,6 49.626,9 49.158,4 49.826,3 49.514,3 

   2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 442,5 439,7 444,8 443,0 413,6 413,6 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 95,7 95,1 96,2 95,8 65,3 65,4 

         Krediti  346,7 344,6 348,6 347,1 348,3 348,3 

 �8�N�X�S�Q�R���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H������������ 293.520,6 291.672,0 290.321,6 288.138,2 289.610,2 289.578,3 

Dodatak: Izdana jamstva �R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H       

                 �'�R�P�D�ü�D 3.563,7 3.504,3 3.420,5 3.400,9 3.444,6 3.316,2 

od toga: jamstva dana na kredite HBOR-a 1.536,9 1.457,1 1.457,0 1.451,8 1.452,0 1.397,5 

                 Inozemna  4.127,4 4.109,4 4.153,0 4.132,6 4.162,2 4.002,7 
1)  �8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H��� �������������������������������������������± konsolidacijski elementi) 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave  pristupljeno (12.02.2017.) 

  



23 
 

�5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D���V�H���X���R�å�X�M�N�X���������������J�R�G�L�Q�H���Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���]�D�G�X�å�L�O�D��

�L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P�� �G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �H�X�U�R�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D u iznosu od 1,5 milijardi eura. Obveznice su 

izdane po cijeni od 97,845 posto nominalnog iznosa. Kamatni kupon je nepromjenjiv i iznosi 

�������� �S�R�V�W�R���J�R�G�L�ã�Q�M�H �X�]�� �S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�G�������������� �S�R�V�W�R���� �'�D�W�X�P���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���M�H����������

�R�å�X�M�N�D������������ godine, a kamat�D���S�R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���L�V�S�O�D�ü�X�M�H���V�H���M�H�G�Q�R�P���J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�R�þ�H�Y�ã�L���R�G����������

�R�å�X�M�N�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �8�� �V�L�M�H�þ�Q�M�X�� ������������Republika Hrvatska �]�D�G�X�å�L�O�D��se �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� �������� �P�L�O�L�M�X�Q�D�� �N�X�Q�D�� �X�]�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �X�� �Y�L�V�L�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D��

trezorske zapise na 91 dan. �*�O�D�Y�Q�L�F�D���V�H���R�W�S�O�D�ü�X�M�H���X���V�H�G�D�P�Q�D�H�V�W���M�H�G�Q�D�N�L�K���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���U�D�W�D od 

kojih je prva rata dospjela 22. prosinca 2015. godine, a zadnja dospijeva 22. prosinca 2019. 

godine. U srpnju 2015. godine Republika Hrvatska �V�H�� �]�D�G�X�å�L�O�D�� �L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �X�]��

plasman na d�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ���� �P�L�O�L�M�D�U�G�L�� �N�X�Q�D���� �2�E�Y�H�]nice su izdane po 

cijeni 98,497 posto �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D���� �'�R�V�S�L�M�H�ü�H�� �R�E�Y�Hznica je 9. srpnja 2025. godine, 

kamatni kupon je nepromjenjiv i iznosi 4,5 posto �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �W�H �V�H�� �L�V�S�O�D�ü�X�M�H�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �8��

pro�V�L�Q�F�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�G�D�Q�H�� �V�X�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ����

milijardi kuna. Obveznice su izdane po cijeni 98,703 posto �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D���� �'�R�V�S�L�M�H�ü�H��

obveznica je 14. prosinca 2026. godine. Kamatni kupon je nepromjenjiv i iznosi 4,25 posto 

�J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �.�D�P�D�W�D�� �S�R�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�� �L�V�S�O�D�ü�X�M�H�� �V�H�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �D�� �J�O�D�Y�Q�L�F�D�� �ü�H�� �V�H�� �X�� �F�L�M�H�O�R�V�W�L��

�L�V�S�O�D�W�L�W�L�� �S�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�X���� �2�Y�R�� �L�]�G�D�Q�M�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �M�H�� �Q�D�G�R�S�X�Q�M�H�Q�R�� �X�� �R�å�X�M�N�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �V��

iznosom od 4 milijarde kuna po cijeni 102,248 posto nominalnog iznosa. Obveznice su 

konsolidirane s izdanjem obveznica iz prosinca i �þ�L�Q�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�Q�R�� �L�]�G�D�Q�M�H�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ������

�P�L�O�L�M�D�U�G�L���N�X�Q�D���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�����������S�U�R�V�L�Q�F�D���������������J�R�G�L�Q�H��32 

�5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D���V�H���X���V�U�S�Q�M�X���������������]�D�G�X�å�L�O�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���G�H�Y�L�]�Q�L�P���V�L�Q�G�L�F�L�U�D�Q�L�P���N�U�H�G�L�W�R�P���X��

iznosu od 528,5 milijuna eura uz kamatnu stopu u visini EURIBOR33 + 3,70 posto. Kamatna 

�V�W�R�S�D�� �M�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�D�� �X�]�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �R�E�U�D�þ�X�Q���� �*�O�D�Y�Q�L�F�D�� �ü�H�� �V�H�� �R�W�S�O�D�ü�L�Y�D�W�L�� �X�� �V�H�Gam jednakih 

�ã�H�V�W�R�P�M�H�V�H�þ�Q�L�K�� �U�D�W�D od kojih prva rata dospijeva 9. srpnja 2017. godine, a zadnja 9. srpnja 

2020. godine. U rujnu 2015. godine Republika Hrvatska se �]�D�G�X�å�L�O�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���N�U�H�G�L�W�R�P���X��

iznosu od 600 milijuna kuna uz kamatnu stopu u visini 6 mj. ZIBOR34 + 1,90 posto. Kamatna 

�V�W�R�S�D�� �M�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�D�� �X�]�� �S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �R�E�U�D�þ�X�Q���� �*�O�D�Y�Q�L�F�D�� �ü�H�� �V�H�� �R�W�S�O�D�ü�L�Y�D�W�L�� �X�� �ã�H�V�W��jednakih 

�ã�H�V�W�R�P�M�H�V�H�þ�Q�L�K�� �U�D�W�D���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �M�H�� �S�U�Y�D�� �U�D�W�D�� �G�R�V�S�M�H�O�D�� �������� �Y�H�O�M�D�þ�H�� ���������� godine, a zadnja 

                                                           
32 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf  pristupljeno: (12.02.2017.) 
33 R���(���Œ���v�š�v�����l���u���š�v�����•�š�}�‰�����v�������µ�Œ�}�‰�•�l�}�u���u�����µ�����v�l���Œ�•�l�}�u���š�Œ�Î�]�“�š�µ�X 
34 ReferentnA kamatna stope na �Z�Œ�À���š�•�l�}�u���u�����µ�����v�l���Œ�•�l�}�u���š�Œ�Î�]�“�š�µ. 
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dospijeva 31. kolovoza 2018. godine. Republika Hrvatska se u studenom 2015. godine 

�]�D�G�X�å�L�O�D�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ������������ �P�L�O�L�M�X�Q�D�� �N�X�Q�D�� �X�]�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �X�� �Y�L�V�L�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D trezorske 

zapise na 354 dana + 2,50 posto�����*�O�D�Y�Q�L�F�D���ü�H���V�H���R�W�S�O�D�W�L�W�L���M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�R���������V�Y�L�E�Q�M�D���������������J�R�G�L�Q�H�� 

Ministarstvo financija u 2015. godini preuzelo je jedanaest kreditnih obveza temeljem Odluka 

�R�� �G�D�Y�D�Q�M�X�� �V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�H�W�Y�D�U�D�Q�M�H�P�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�� �R�V�Q�R�Y�D��

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �G�X�J�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �G�D�Q�L�K�� �M�D�P�V�W�D�Y�D�� �L�� �Q�H�S�O�D�ü�H�Q�L�K�� �R�E�D�Y�H�]�Q�L�K�� �G�D�Y�D�Q�M�D�� �G�X�å�Q�L�N�D���� �2�G��

ukupno jedanaest preuzetih �N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �ã�H�V�W�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �G�U�X�ã�W�Y�R��

�+�U�Y�D�W�V�N�H�� �ä�H�O�M�H�]�Q�L�F�H; Cargo d.o.o. Odluka o davanju su�J�O�D�V�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Qje temeljnog 

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �ä�H�O�M�H�]�Q�L�F�H�� Cargo d.o.o. donesena je 21. svibnja 2015. godine. 

Preuzeto stanje glavnice iznosi 68,6 milijuna eura �ã�W�R���X���N�X�Q�V�N�R�M���S�U�R�W�X�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�]�Q�R�V�L��������������

�P�L�O�L�M�X�Q�D���� �5�D�G�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�J�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��javnim dugom donesena je odluka o dva kreditna 

�]�D�G�X�å�H�Q�M�D�� �N�R�G�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �S�R�ã�W�D�Q�V�N�H�� �E�D�Q�N�H�����N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �S�U�H�X�]�H�W�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �+rvatske 

�ä�H�O�M�H�]�Q�L�F�H; Cargo d.o.o. r�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�H�� �L�� �R�W�S�O�D�ü�L�Y�D�O�H�� �S�R povoljnijim uvjetima. Odluka o 

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�X�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H u iznosu 112 milijuna kuna kod Hrvatske �S�R�ã�W�D�Q�V�N�H�� �E�D�Q�N�H��

donesena je kako bi se pok�U�L�O�H�� �W�U�L�� �S�U�H�X�]�H�W�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�U�H�P�D�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �S�R�ã�W�D�Q�V�N�R�M�� �E�D�Q�F�L, a 

�2�G�O�X�N�D�� �R�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�X�� �5epublike Hrvatske u iznosu 400 milijuna kuna kod Hrvatske 

�S�R�ã�W�D�Q�V�N�H�� �E�D�Q�N�H��donesena je kako bi se  nepovoljnije partije kod Erste & Steiermarkische 

�%�D�Q�N�� �G���G���� �L�� �=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H�� �E�D�Q�N�H�� �G���G���� �R�Y�L�P�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P��zatvorile �]�D�G�X�å�H�Q�M�H�P�� �V�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�P��

�X�Y�M�H�W�L�P�D���� �2�G�O�X�N�D�� �R�� �G�D�Y�D�Q�M�X�� �V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �+rvatske 

�äeljeznice Infrastruktura d.o.o. donesena je 23. prosinca 2014. godine. Preuzeto stanje duga 

glavnice je 170 milijuna kuna i �������������P�L�O�L�M�X�Q�D���H�X�U�D���ã�W�R���M�H���X�N�X�S�Q�R�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���N�X�Q�D����Dana 24. 

�U�X�M�Q�D���������������J�R�G�L�Q�H���9�O�D�G�D���M�H���G�R�Q�L�M�H�O�D���L���2�G�O�X�N�X���R���G�D�Y�D�Q�M�X���V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L���]�D���S�R�Y�H�ü�D�Qje temeljnog 

kapital�D���G�U�X�ã�W�Y�D���+�U�Y�D�W�V�N�H���ä�H�O�M�H�]�Q�L�F�H; �3�X�W�Q�L�þ�N�L���S�U�L�M�H�Y�R�]�� �G���R���R���� �1�D�Y�H�G�H�Q�R�P���R�G�O�X�N�R�P preuzeto 

�M�H���V�W�D�Q�M�H���G�X�J�D���R�G���������������P�L�O�L�M�X�Q�D���H�X�U�D���ã�W�R���X���N�X�Q�V�N�R�M���S�U�R�W�X�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�]�Q�R�V�L�����������P�L�O�L�M�X�Q�D��35 

                                                           
35 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf  pristupljeno: (12.02.2017.) 
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Tablica 3. Struktura javnog duga u milijunima kuna u razdoblju od 31.01.2016. do 

31.05.2016. godine 

  31.01.16. 29.02.16. 31.03.16. 30.04.16. 31.05.16. 

�������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H1) 173.567,9 172.651,3 175.221,3 174.536,8 174.167,7 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 168.925,4 168.137,9 170.803,5 170.205,7 169.967,2 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 19.646,6 20.077,0 19.554,7 19.141,3 18.584,9 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 95.375,5 94.993,3 99.597,7 99.937,7 100.088,5 

         Krediti  53.903,3 53.067,5 51.651,2 51.126,7 51.293,8 

   1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 1,8 1,6 1,8 1,8 1,5 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  1,8 1,6 1,8 1,8 1,5 

   ���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 4.908,1 4.782,1 4.677,3 4.589,6 4.461,6 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 42,1 42,1 41,8 38,6 38,6 

         Krediti  4.866,0 4.740,0 4.635,4 4.551,1 4.423,0 

�������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H 117.501,8 116.966,4 112.873,6 110.625,3 110.898,2 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 117.088,4 116.555,0 112.467,4 110.221,5 110.494,3 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 156,8 156,6 183,3 181,9 22,2 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 67.299,3 66.974,9 64.502,5 63.356,7 63.577,5 

         Krediti  49.632,3 49.423,4 47.781,5 46.682,9 46.894,6 

   2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         Krediti  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   ���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 413,4 411,5 406,2 403,8 403,8 

         �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

         �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 64,2 63,9 63,0 62,7 62,7 

         Krediti  349,3 347,6 343,2 341,1 341,1 

 �8�N�X�S�Q�R���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H������������ 291.069,7 289.617,7 288.094,9 285.162,2 285.065,8 

�'�R�G�D�W�D�N�����,�]�G�D�Q�D���M�D�P�V�W�Y�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H      

                 �'�R�P�D�ü�D 3.363,6 3.211,7 3.238,6 3.286,4 3.512,5 

od toga: jamstva dana na kredite HBOR-a 1.416,0 1.315,3 1.298,3 1.390,9 1.388,7 

                 Inozemna  4.027,1 4.011,4 3.945,9 3.904,1 3.899,1 

1)  �8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H��� �������������������������������������������± konsolidacijski elementi) 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave  pristupljeno: (12.02.2017.) 

 



26 
 

Tablica 4. Struktura javnog duga u milijunima kuna u razdoblju od 30.06.2016. do 

31.10.2016. godine 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-

drzava/dug-opce-drzave  pristupljeno: (12.02.2017.) 

 

 30.06.16. 31.07.16. 31.08.16. 30.09.16. 31.10.16. 

�������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H1) 174.172,6 177.241,6 179.714,2 179.347,3 178.859,9 

���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 170.006,5 172.999,6 175.542,1 175.203,5 174.744,3 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 17.763,4 17.763,3 17.717,0 17.629,7 17.690,3 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 100.782,5 103.585,3 106.444,2 107.873,3 108.593,3 

Krediti  51.460,7 51.651,0 51.380,9 49.700,4 48.460,8 

1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 1,4 1,3 1,2 0,9 0,8 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L��papiri  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Krediti  1,4 1,3 1,2 0,9 0,8 

���������8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 4.430,8 4.520,7 4.465,8 4.435,4 4.416,9 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 38,7 21,6 21,6 21,6 13,4 

Krediti  4.392,2 4.499,1 4.444,3 4.413,9 4.403,5 

�������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H 111.491,3 111.785,5 110.804,6 109.778,6 108.554,2 

���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H 111.086,1 111.414,2 110.433,3 109.405,8 108.182,0 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 12,2 10,2 11,6 13,5 13,5 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 63.366,3 62.169,6 61.280,7 60.349,0 59.715,0 

Krediti  47.707,5 49.234,3 49.141,0 49.043,3 48.453,5 

2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Krediti  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

���������,�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���O�R�N�D�O�Q�H���G�U�å�D�Y�H 405,2 371,3 371,2 372,8 372,2 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�å�Q�L�þ�N�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�U�L 63,0 30,7 30,7 30,8 30,7 

Krediti  342,3 340,7 340,6 342,0 341,5 

�8�N�X�S�Q�R���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H������������ 285.663,9 289.027,1 290.518,7 289.125,9 287.414,1 

Dodatak: �,�]�G�D�Q�D���M�D�P�V�W�Y�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H      

�'�R�P�D�ü�D 3.715,3 3.672,9 3.930,3 4.300,5 5.158,1 

od toga: jamstva dana na kredite HBOR-a 1.346,8 1.376,6 1.278,9 1.583,5 2.418,2 

Inozemna 3.763,5 3.773,0 3.792,9 3.810,7 3.807,7 
1)  �8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H��� �������������������������������������������± konsolidacijski elementi) 
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�5�D�G�L�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D�� �L�]�G�D�W�D�N�D�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �=�D�N�R�Q�R�P�� �R�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�X�� �'�U�å�D�Y�Q�R�J�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D36 Republike 

�+�U�Y�D�W�V�N�H���]�D���������������J�R�G�L�Q�X�����5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D���V�H���X���V�U�S�Q�M�X���������������J�R�G�L�Q�H���]�D�G�X�å�L�O�D���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P��

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���X�]���S�O�D�V�P�D�Q���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���X���L�]�Q�R�V�X���R�G�������P�L�O�L�M�D�U�G�L���N�X�Q�D�����2�E�Y�H�]�Qice su 

izdane po cijeni 99,537 posto �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D���� �'�R�V�S�L�M�H�ü�H�� �R�E�Y�Hznica je 8. srpnja 2021. 

�J�R�G�L�Q�H�����.�D�P�D�W�D���S�R���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���L�V�S�O�D�ü�X�M�H���V�H���S�R�O�X�J�R�G�L�ã�Q�M�H�����D���J�O�D�Y�Q�L�F�D���ü�H���V�H���X���F�L�M�H�O�R�V�W�L���L�V�S�O�D�W�L�W�L��

�S�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�X���� �.�D�P�D�W�Q�L�� �N�X�S�Rn je nepromjenjiv i iznosi 2,75 posto �J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �8�� �V�U�S�Q�M�X�� ������������

dospjelo je i iskupljeno 3,5 milijardi kuna obveznica izdanih 2011. godine. Sve obveznice 

�X�Y�U�ã�W�H�Q�H���V�X���X���S�U�Y�X���N�R�W�D�F�L�M�X���=�D�J�U�H�E�D�þ�N�H���E�X�U�]�H���Q�D�� �N�R�M�R�M���M�H���S�R�W�N�U�D�M�������������� �J�R�G�L�Q�H���E�L�O�R���X�Y�U�ã�W�H�Q�R��

ukupno jedanaest izdanja obveznica. U lipnju 2016. Republika Hrvatska se �]�D�G�X�å�L�O�D�� �Q�D��

�G�R�P�D�ü�H�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���X���L�]�Q�Rsu od 1 milijarde kuna uz kamatnu stopu u visini prinosa 

na trezorske zapise na 91 dan + 2,70 posto �J�R�G�L�ã�Q�M�H�����*�O�D�Y�Q�L�F�D���ü�H���V�H���R�W�S�O�D�ü�L�Y�D�W�L���X��10 jednakih 

�ã�H�V�W�R�P�M�H�V�H�þ�Q�L�K�� �U�D�W�D od kojih prva rata dospijeva 30. studenog 2018. godine, a zadnja 31. 

svibnja 2023. godine. Isto tako, u lipnju 2016. godine Republika Hrvatska �V�H�� �]�D�G�X�å�L�O�D�� �X��

iznosu od 1 milijarde kuna uz fiksnu kamatnu stopu od 3,40 posto �J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �*�O�D�Y�Q�L�F�D�� �ü�H�� �V�H��

otplatiti jednokratno 4. lipnja 2021. godine.37 

Razmatranjem podataka o kretanju javnog duga iz tablica vidljivo  je da je inozemni dug 

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �R�G�� �S�R�þ�H�W�N�D�� ������������godine rastao, da bi 31. kolovoza 2016. godine �S�R�þ�H�R��

padati���� �D�� �������� �O�L�V�W�R�S�D�G�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �������� �V�L�M�H�þ�Q�M�D��2015. godine manji je za 6 

milijardi i 600,1 milijuna kuna. Inozemn�L�� �G�X�J�� �O�R�N�D�O�Q�H�� �G�U�å�D�Y�H��31. listopada 2016. godine u 

�R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �������� �V�L�M�H�þ�Q�M�D��2015. godine manji je za 109,8 milijun kuna. Vidljivo je da fondovi 

socijalne sigurnosti nemaju inozemnih �]�D�G�X�å�H�Q�M�D�� �Q�L�W�L�� �X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P�D�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P��

vrijednosnim papirima niti u kreditima. Unutarnji dug �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �G�U�å�D�Y�H��31. listopada 2016. 

�J�R�G�L�Q�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �������� �V�L�M�H�þ�Q�M�D��2015. godine �Y�H�ü�L�� �M�H�� �]�D��14 milijardi i 848,9 milijuna kuna. 

Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 31. listopada 2016. godine u odnosu na 31. 

�V�L�M�H�þ�Q�M�D��2015. godine manji je za 2,6 mili juna �N�X�Q�D���� �D�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�� �G�X�J�� �O�R�N�D�O�Q�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �X�� �L�V�W�R�M��

usporedbi manji je za 807 milij una kuna���� �0�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X��

2015. i 2016. godini prevladavaj�X�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�U�H�P�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�Lm 

�G�X�å�Q�L�þ�N�Lm vrijednosnim papiri�P�D�� �þ�L�M�D�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �U�D�V�O�D�� �Q�D�� �������� �O�L�V�W�R�S�D�G�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �X��

�R�G�Q�R�V�X���Q�D�����������V�L�M�H�þ�Q�M�D��2015. godine za 26  milijardi i 185,5  milijuna kuna. 

                                                           
36 Zakon �}���]�Ì�À�Œ�“���À���v�i�µ�����Œ�Î���À�v�}�P���‰�Œ�}�Œ�����µ�v��  NN 26/2016 
37 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf  pristupljeno: (12.02.2017.) 
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4.2. Struktura �G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D  

U ovom dijelu rada prikazuje se vrijednost �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X��2015. i 2016. godini, njegova 

�Y�D�O�X�W�Q�D�����N�D�P�D�W�Q�D���L���U�R�þ�Q�D struktura te struktura prema vrsti instrumenata. Podaci su preuzeti od 

�0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���S�U�R�V�L�Q�D�F���������������J�R�G�L�Q�H�� 

�8�N�X�S�Q�L���G�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J���V�D�V�W�R�M�L���V�H���R�G���G�R�P�D�ü�H�J���L���L�Q�R�]�H�P�Q�R�J���G�X�J�D�����'�R�P�D�ü�L���G�X�J���V�D�G�U�å�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H����

�W�U�H�]�R�U�V�N�H�� �]�D�S�L�V�H�� �L�� �N�U�H�G�L�W�H�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D����a �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �G�X�J�� �V�D�G�U�å�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L��

�N�U�H�G�L�W�H�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �.�U�H�W�D�Q�M�H�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�J�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X��

razdoblju od 2015. do 2016. godine �Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���X���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L���� 

Tablica 5�����'�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J���S�U�H�P�D���Y�U�V�W�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D��u 2015. i 2016. godini 

 2015. 2016. 

  mil. HRK % mil. HRK % 

�'�2�0�$�û�,���'�8�*  124.124 57,0% 125.892 58,0% 

1. Obveznice 69.594 32,0% 75.754 34,9% 

2. Trezorski zapisi 27.686 12,7% 28.673 13,2% 

3. Krediti 26.844 12,3% 21.465 9,9% 

INOZEMNI DUG  93.452 43,0% 91.282 42,0% 

1. Obveznice 79.756 36,7% 79.320 36,5% 

�������.�U�H�G�L�W�L�����R�G���þ�H�J�D 13.697 6,3% 11.963 5,5% 

    �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H 10.972 5,1% 11.452 5,3% 

UKUPNI �'�5�ä�$�9�1�,���'�8�* 217.577 100,00% 217.174 100,00% 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017  pristupljeno:  (12.02.2017.) 

�'�R�P�D�ü�L�� �G�X�J�� �V�H�� �X��2016. godini u odnosu prema 2015. godinu �S�R�Y�H�ü�D�R�� �]�D�� ���� �S�R�V�W�R���� �G�R�N�� �V�H��

inozemni smanjio za 1 posto. Obveznice �Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���]�D�X�]�L�P�D�M�X�������������S�R�V�W�R���X��

2016. godini �ã�W�R���M�H�����������S�R�V�W�R���Y�L�ã�H���X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V������������ godinom. �7�U�H�]�R�U�V�N�L���]�D�S�L�V�L���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D���]�D�X�]�L�P�D�M�X�������������S�R�V�W�R���X��������������godini �ã�W�R���M�H�����������S�R�V�W�R���Y�L�ã�H���X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V������������ 

godinom. Krediti n�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���]�D�X�]�L�P�D�M�X�� �������� �S�R�V�W�R�� �X�� ������������godini �ã�W�R�� �M�H�� ��������

posto manje u usporedbi s 2015. godinom. �2�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �V�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��

zauzimaju 36,5 posto u 2016. godini �ã�W�R�� �M�H�� �������� �S�R�V�W�R�� �P�D�Q�M�H�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� ���������� godinom. 
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Krediti �V�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �]�D�X�]�L�P�D�M�X�� �������� �S�R�V�W�R�� �X�� ��������. godini �ã�W�R�� �M�H�� ��������

posto manje u usporedbi s 2015. godinom. 

Valutna struktura duga krajem 2016. godine pokazuje dominaciju dviju valuta; kuna i eura. 

Na grafikonu 3. bit �ü�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���Y�D�O�Xtna struktura duga na dan 31.prosinca 2016. u kunama, 

eurima i dolarima. 

Grafikon 3. �9�D�O�X�W�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���Q�D���G�D�Q�����������S�U�R�V�L�Q�F�D���������������J�R�G�L�Q�H 

 
Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017  pristupljeno: (12.02.2017.) 

Udio duga denominiranog u eurima je 65,0 posto �X�N�X�S�Q�R�J�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �L�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�P�� �M�H��

�G�L�M�H�O�R�P���U�H�]�X�O�W�D�W���L�]�G�D�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�K���X���H�X�U�L�P�D���W�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�Q�L�K���]�D�M�P�R�Y�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �8�� �G�L�M�H�O�X�� �G�X�J�D�� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�R�J�� �X�� �H�X�U�L�P�D�� �M�H�G�D�Q�� �G�L�R�� �Ve 

�R�G�Q�R�V�L���Q�D���G�X�J���N�R�M�L���V�H���L�]�U�D�å�D�Y�D���X���H�X�U�L�P�D�����D���S�O�D�W�L�Y���M�H���X���N�X�Q�D�P�D���L���þ�L�Q�L�������������S�R�V�W�R ukupnog duga. 

Dug �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q���X���N�X�Q�D�P�D���þ�L�Q�L������������ �S�R�V�W�R �X�N�X�S�Q�R�J���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���L���U�H�]�X�O�W�D�W���M�H���R�U�L�M�H�Q�W�D�F�L�M�H��

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D �ã�W�R�� �M�H�� �X�M�H�G�Q�R�� �S�U�L�G�R�Q�L�M�H�O�R�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��

krivulje prinosa u nacionalnoj valuti. Osim kuna i eura koji dominiraju u valutnoj strukturi, 

udio duga �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�R�J���X���G�R�O�D�U�L�P�D���þ�L�Q�L�������S�R�V�W�R.  

 

46,30% 

18,70% 

29,90% 

5,10% 

EUR

EUR VK

HRK

USD
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Udi�R���G�X�J�D���X���H�X�U�L�P�D���S�R�Y�H�ü�D�R��se sa 41,1 posto, koliko je iznosio potkraj 2011. godine, na 46,3 

posto koliki je bio krajem 2016. godine. Istovremeno se smanjio udio duga s valutnom 

klauzulom s 23,3 posto na 18,7 posto �N�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���R�U�L�M�H�Q�W�D�F�L�M�H���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ã�W�X��

izdavanjem obveznica u kunama. �=�Q�D�W�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �S�R�W�U�H�E�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��i visoka 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���(�X�U�R�]�R�Q�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�D���G�X�å�Q�L�þ�N�R�P���N�U�L�]�R�P���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���þ�O�D�Q�L�F�D���� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�O�L���V�X���Q�X�å�Q�R�V�W��

�ã�L�U�H�Q�M�D�� �E�D�]�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �L�]�G�D�Q�M�L�P�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�K�� �X�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�P��

dolarima. U skladu s tim uveden je instrumen�D���]�D�ã�W�L�W�H�����Y�D�O�X�W�Q�L���V�Z�D�S�������R�G�Qosno zamijenjen je 

�]�Q�D�W�Q�L���G�L�R���G�R�O�D�U�V�N�L���G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D���X���H�X�U�R���R�E�Y�H�]�H���W�H���M�H���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���R�V�W�Y�D�U�H�Q���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

�L�]�Q�R�V�� �X�ã�W�H�G�D���� �,�]�G�D�Q�R�� �M�H�� �S�H�W�� �Y�D�O�X�W�Q�L�K�� �V�Z�D�S�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �X�� �X�N�Xpnom iznosu od 7,5 

�P�L�O�L�M�D�U�G�L�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�K�� �G�R�O�D�U�D �þ�L�P�H�� �V�H�� �L�]�G�D�Q�H�� �G�R�O�D�U�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H�� �N�D�P�D�W�H�� �S�R 

�X�Q�D�S�U�L�M�H�G���I�L�N�V�L�U�D�Q�R�P���R�P�M�H�U�X���D�P�H�U�L�þ�N�L���G�R�O�D�U���H�X�U�R �S�U�H�E�D�F�X�M�X���X���H�X�U�V�N�H���R�E�Y�H�]�H�����ã�W�R���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D��

manju volatilnost euro/hrvatska kuna eliminira rizik nepovoljnih valutnih promjena.38 Na 

grafikonu 4. �E�L�W�L���ü�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���W�U�H�Q�X�W�Q�R���V�W�D�Q�M�H���Yalutne strukture s i bez valutnog swap-a 

Grafikon 4. Valutni swap kao instrum�H�Q�W���]�D�ã�W�L�W�H���R�G���Y�D�O�X�W�Q�R�J���U�L�]�L�N�D��na dan 31. prosinca 2016. 

godine 

 
Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017   pristupljeno: (12.02.2017.) 

                                                           
38 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf pristupljeno: (12.02.2017.) 
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Presje�N�R�P���Q�D���G�D�Q�����������S�U�R�V�L�Q�F�D���������������J�R�G�L�Q�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H���V�X���X�ã�W�H�G�H���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�D���X��

iznosu od preko 11,6 milijardi kuna na iznos glavnice duga �þ�L�P�H�� �V�X�� �L�]�E�M�H�J�Q�X�W�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X�V�O�L�M�H�G���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���G�R�O�D�U�D��39 Kretanje kamatne strukture �G�U�å�D�Y�Q�R�J duga bit �ü�H��

prikazano na grafikonu 5.. 

Grafikon 5�����6�W�U�X�N�W�X�U�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���S�U�H�P�D���Y�U�V�W�L���N�D�P�D�W�H���]�D���������������L������������ godinu 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017 pristupljeno: (12.02.2017.) 

Udio duga s fiksnom kamatnom stopom iznosi 86,2 posto �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �R�G�� ����posto od 

�S�R�þ�H�W�N�D�������������� �J�R�G�L�Q�H�� Udio duga s promjenjivom kamatnom stopom iznosi 13,8 posto �ã�W�R���M�H��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���R�G�������S�R�V�W�R���R�G���S�R�þ�H�W�N�D���������������J�R�G�L�Q�H�����2bveznice izdane �Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���W�U�å�L�ãtu u 2015. 

i 2016. godini utjecale su na smanjenje udjela promjenjive kamatne stope.  

                                                           
39 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf Pristupljeno: (12.02.2017.) 

17,80% 13,80% 

82,20% 86,20% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015. 2016.

Fiksna kamata

Promjenjiva  kamata



32 
 

�5�R�þ�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J �G�X�J�D���E�L�W�L���ü�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���Q�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�X������ projekcijom otplata glavnica 

�G�R�P�D�ü�H�J�� �L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��od 2017. do 2027. godine. U projekciju nisu 

�X�N�O�M�X�þ�Hne obveze po trezorskim zapisima koje su potkraj 2016. godine iznosile 28,7 milijardi 

kuna. U �������������J�R�G�L�Q�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�W�S�O�D�W�L�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D���X���L�]�Q�R�V�X���������P�L�O�L�M�D�U�G�L���N�X�Q�D bez 

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �W�U�H�]�R�U�V�N�L�K�� �]�D�S�L�V�D���� �9�L�G�O�M�L�Y�� �M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�M�D�þ�D�Q�L�� �W�H�U�H�W�� �R�W�S�O�D�W�H�� �X�� ���������� i 2020. godini, 

�]�E�R�J���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���L�]�G�D�Q�L�K���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P���L���L�Q�R�]�H�P�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���]�D���M�H�G�D�Q��

�R�G�� �]�D�G�D�W�D�N�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �Y�D�å�Q�R�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �U�D�Y�Q�R�P�M�H�U�D�Q�� �W�H�U�H�W�� �R�W�S�O�D�W�D�� �X��

�Q�D�G�R�O�D�]�H�ü�H�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �S�R�V�H�E�Q�D�� �S�D�å�Q�M�D�� �S�U�L�G�D�Y�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�X�� �X�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�R�J�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D��

�G�X�J�D���� �=�D�G�U�å�D�Y�D�� �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �L�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �G�X�J�D�� �S�R�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�P��

�X�Y�M�H�W�L�P�D�� �L�� �V�� �G�X�å�L�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�P�� �R�W�S�O�D�W�H�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �W�U�H�Q�X�W�Q�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D��40 

Grafikon 6�����'�R�V�S�L�M�H�ü�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���X��razdoblju od 2017. do 2027. godine 

 

Izvor: 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017.pdf  pristupljeno: (12.02.2017.) 

  

                                                           
40 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf Pristupljeno: (12.02.2017.) 
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Ministarstvo financija provodi aukcije trezorskih zapisa u skladu s Pravilima i uvjetima 

�D�X�N�F�L�M�D�� �W�U�H�]�R�U�V�N�L�K�� �]�D�S�L�V�D�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�þ�N�L�� �%�O�R�R�P�E�H�U�J aukcijski sustav (BAS). Na 

�D�X�N�F�L�M�D�P�D�� �W�U�H�]�R�U�V�N�L�K�� �]�D�S�L�V�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �M�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�� �]�D�� �W�U�H�]�R�U�V�N�H�� �]�D�S�L�V�H�� �V�� �U�R�N�R�P�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �R�G�� ��������

dana, tako da je sa stanjem na dan 31. prosinca 2016. godine u ukupnom nominalnom iznosu 

izdanih trezorskih zapisa od 28,9 milijardi kuna, udio trezorskih zapisa s rokom dos�S�L�M�H�ü�D���R�G��

364 dana iznosio 60,8 posto. Udio trezorskih zapisa s rokom dospij�H�ü�D���R�G�����������G�D�Q�D���L�]�Q�R�V�L�R���M�H��

39,2 posto, dok je na rok od 182 dana upisano tek 0,03 posto trezorskih zapisa. Krajem 2016. 

godine kamatne stope na kunske trezorske zapise su iznosile 0,4 posto na 91 dan, 0,3 posto na 

182 dana te 0,65 posto na 364 dana. Kamatne stope na trezorske zapise s valutnom klauzulom 

su iznosile 0,05 posto na 364 dana i 0,2 posto na 91 dan. Kroz cijelo promatrano razdoblje 

pot�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �W�U�H�]�R�U�V�N�L�P�� �]�D�S�L�V�L�P�D�� �S�U�H�O�D�]�L�� �L�]�Q�R�V�H�� �L�]�G�D�Q�L�K�� �W�U�H�]�R�U�V�N�L�K�� �]�D�S�L�V�D���� �V�� �W�L�P�H�� �G�D�� �M�H�� �W�U�H�Q�G��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���W�U�H�]�R�U�V�N�L�P���]�D�S�L�V�L�P�D���Q�D�U�R�þ�L�W�R���Y�L�G�O�M�L�Y���N�U�D�M�H�P���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D��41 

Grafikon  7. Struktura trezorskih zapisa na dan 31. prosinca 2016. godine 

 
Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017  pristupljeno: (12.02.2017.) 

  

                                                           
41 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf Pristupljeno: (12.02.2017.) 
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4.3. Strategija upravljanja ja vnim dugom Republike Hrvatske i �E�X�G�X�ü�H��projekcije 

kretanja  

Strategija za upravljanjem �M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���M�H���G�R�N�X�P�H�Q�W���þ�L�M�L���M�H���V�W�U�D�W�H�ã�N�L���F�L�O�M���Hfikasno upravljanje 

�M�D�Y�L�P�� �G�X�J�R�P���� �V�D�G�U�å�D�Y�D�� �V�Y�H�� �E�L�W�Q�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �R�� �S�U�R�ã�O�R�M���� �W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�R�M�� �L�� �E�X�G�X�ü�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �M�D�Y�Q�R�J��

duga te njegovoj strukturi. Hrvatska je od neovisnosti donijela tri strategije upravljanja javnim 

dugom. Prva strategija donesena je 2006. godine za razdoblje od 2006. do 2009. godine. 

�3�R�þ�H�W�N�R�P�� ������������godine donesena je Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje od 

2011. do 2013. godine. �1�D�N�R�Q�� �ã�H�V�W�� �J�R�G�L�Q�D��s �S�R�þ�H�W�N�R�P���X�� �V�L�M�H�þ�Q�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �9�O�Dda 

Republike Hrvatske donijela je Strategiju upravljanja javnim dugom za razdoblje od 2017. do 

2019. godine. Provedba strategije upravljanja, odnosno �Q�M�H�]�L�Q�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W, �R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �N�U�Rz 

daljnji gospodarski rast, pad �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J�� �G�H�I�L�F�L�Wa i aktivaciju �G�U�å�D�Yne imovine. Strategija 

upravljanja javnim dugom �V�D�G�U�å�L�� �N�R�P�S�O�H�W�D�Q �S�O�D�Q�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �N�D�O�H�Q�G�D�U��

izdavanja trezorskih zapisa, plan izdavanja obveznica te kalendar otplate glavnice duga do 

2027. godine. �0�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D�� �]�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �R�J�O�H�G�D�M�X�� �V�H�� �X��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�X���G�D�O�M�Q�M�H�J���U�D�V�W�D bruto �G�R�P�D�ü�H�J��proizvoda. Poseban naglasak u Strategiji stavljen je 

na podizanje kreditnog rejtinga i smanjivanje rizika povezanih s javnim dugom. Na grafikonu 

8 �ü�H��se prikazati projekcije kretanja javnog duga u milijardama kuna od 2016. do 2019. 

godine.  

Grafikon 8. Projekcija kretanja javnog duga od 2016. do 2019. godine 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017  pristupljeno: (12.02.2017.) 
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U grafikonu 9. prikazana je projekcija kretanja javnog duga od 2016. godine do 2019. godine 

u postotku bruto �G�R�P�D�ü�H�J��proizvoda. Na kraju 2019. godine javni dug bi trebao iznositi 75,30 

�S�R�V�W�R���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� 

Graf 9 . Kretanje javnog duga u postotku bruto �G�R�P�D�ü�H�J proizvoda od 2016.  do  2019. 

godine 

 

Izvor: Obrada autora prema podatcima, 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017   pristupljeno: (12.02.2017.) 

�2�G�U�å�L�Y�R�V�W���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���N�O�M�X�þ�Q�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�L�]�L�N��hrvatskog gospodarstva. Iz 

tog razloga od iznimne je �Y�D�å�Q�R�V�W�L���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�O�D�Q�L�U�D�Q�X fiskalnu prilagodbu �þ�L�M�L je cilj vra�ü�D�Q�M�H��

udjela javnog duga u bruto �G�R�P�D�ü�H�P proizvodu �Q�D�� �R�G�U�å�L�Y�X�� �S�X�W�D�Q�M�X. Stoga �ü�H�� �V�H�� �Q�D�V�W�D�Y�L�W�L��

ja�þ�D�W�L�� �R�G�U�å�L�Y�R�V�W�� �M�D�Y�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �L�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�W�L�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �P�D�Q�M�D�N����Slijedom navedenog, 

�R�V�Q�R�Y�Q�L���V�W�U�D�W�H�ã�N�L���F�L�O�M���9�O�D�G�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���L���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���S�U�Loritet jest smanjivanje udjela 

javnog duga u bruto d�R�P�D�ü�H�P proizvodu �]�D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� ������ �S�R�V�W�R�W�Q�L�K�� �E�R�G�R�Y�D�� �G�R�� �N�U�D�M�D�� ������������

godine.  

Provedbom fiskalne konsolidacije i smanjenjem manjka pror�D�þ�X�Q�D�� �R�S�ü�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �W�H��

aktiviranjem �G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H, odnosno privatizacijskih primitaka, u iznosu od 1,4 milijarde 

�N�X�Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �X�G�L�R�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X��bruto �G�R�P�D�ü�H�P proizvodu �Q�D�V�W�D�Y�L�W�� �ü�H��se smanjivati na 

razinu od 81,5 posto bruto d�R�P�D�ü�H�J proizvoda u 2017. godini, 78,6 posto  bruto �G�R�P�D�ü�H�J��

proizvoda u 2018. godini�����G�R�N���ü�H���M�D�Y�Q�L���G�Xg u 2019. godini iznositi 75,3 posto bruto �G�R�P�D�ü�H�J 

proizvoda. �3�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�H���� �X�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�R�N�X�� �V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�� �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H��

rizika refinanciranja i povratak �Y�L�ã�H�J�R�G�L�ã�Q�M�H�J�� �W�U�H�Q�G�D�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�L�K�� �P�H�ÿ�X�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �V�W�R�S�D��
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porasta udjela javnog duga u bruto �G�R�P�D�ü�Hm proizvodu���� �.�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�R���� �G�R�V�H�J�Q�X�W�D��

visoka razina javnog duga zahtjeva sveobuhvatnu gospodarsku politiku usmjerenu k poticanju 

gospodarskog rasta, daljnju fiskalnu konsolidaciju i ak�W�L�Y�D�F�L�M�X�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�U�D�ü�H�Q�X 

�D�N�W�L�Y�Q�R�P���S�R�O�L�W�L�N�R�P���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����2�V�Q�R�Y�Q�L���F�L�O�M���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���G�X�J�R�P��

�M�H�V�W���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�R�W�U�H�E�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�P���Q�D�M�Q�L�å�H�J���V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�R�J���L��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���X�]���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���U�D�]�E�R�U�L�W�R�J���V�W�X�S�Q�M�D���U�L�]�L�N�D�� Uz detaljne prikaze 

�S�R�Y�L�M�H�V�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D���� �W�U�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�D�� �L�� �Q�D�þ�H�O�D�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D��

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �S�O�D�Q�R�Y�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �6�W�U�D�W�H�J�L�M�D upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske 

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D���L���S�U�R�Y�H�G�E�H�Q�H���U�L�]�L�N�H���W�H���Q�D�þ�H�O�D���Q�M�L�K�R�Y�R�J���X�E�O�D�å�D�Yanja, s naglaskom na:42 

�x �M�D�þ�D�Q�M�H���S�U�D�Y�Q�R�J���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���R�N�Y�L�U�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����M�D�þ�D�Q�M�H���N�R�Q�W�U�R�O�D��

�M�D�Y�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�U�H�P�D metodologiji ESA 2010, izrada novog Zakon o fiskalnoj 

odgovornosti) 

�x �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �X�G�M�H�O�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �X�N�X�S�Q�R�P��

�M�D�Y�Q�R�P���G�X�J�X�����S�U�R�G�X�å�L�W�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�X���U�R�þ�Q�R�V�W�� 

�x �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�� �Yalutnog rizika javnog duga (75 posto duga denominiran u eurima, 

�S�R�Y�H�ü�D�W�L���X�G�L�R���N�X�Q�V�N�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� 

�x �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�� �N�D�P�D�W�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� ���S�U�R�Y�H�G�E�R�P�� �G�R�V�O�M�H�G�Q�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L 

�X�Q�D�S�U�M�H�ÿ�H�Q�M�H�P���N�U�H�G�L�W�Q�R�J���U�H�M�W�L�Q�J�D�����V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���S�U�H�P�L�M�H���U�L�]�L�N�D�� 

�x �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���L���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D  

�8�þ�L�Q�D�N�� �J�U�X�G�H�� �V�Q�L�M�H�J�D proteklih je godina uvelike utjecao na rast javnoga duga, a rezultat je 

�U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�U�R�ã�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D �G�U�å�D�Y�H�� �L�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �U�D�V�W�D��bruto d�R�P�D�ü�H�J proizvoda. 

Kamatna stopa je �S�U�R�W�H�N�O�L�K���J�R�G�L�Q�D���E�L�O�D���Y�L�ã�D od nominalnog rasta bruto d�R�P�D�ü�H�J proizvoda �ã�W�R��

�M�H�� �G�R�Y�H�O�R�� �G�R�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�R�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� U razdoblju od 2011. do  2015. godine 

�X�þ�L�Q�D�N���J�U�X�G�H���V�Q�L�M�H�J�D���P�R�å�H��objasniti polovicu porasta javnog duga. U 2015. godini dolazi do 

opravka gospodarstva, a daljnji rast gospodarstva i smanjenje udjela javnog duga u bruto 

d�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �L�V�K�R�G��43 Na grafikonu 10. se prikazuju �þ�H�W�L�U�L�� �P�R�J�X�ü�D 

scenarija odstupanja kretanja udjela javnog duga u bruto d�R�P�D�ü�H�P proizvodu od osnovnog 

scenarija.  

                                                           
42 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str. 1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf Pristupljeno: (12.02.2017) 
43Ibid 
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Grafikon 10. Kretanje udjela javnog duga do 2019. godine �X���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X����

�S�U�H�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�F�H�Q�D�U�L�M�L�P�D 

 

Izvor: 

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201

7-2019%20-%2025.1.2017.pdf  pristupljeno: (12.02.2017.) 

Scenarij 1. �± �9�H�ü�D���U�D�]�L�Q�D���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J�� proizvoda 

V�H�ü�H���V�W�R�S�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D���G�M�H�O�R�Y�D�O�H���E�L���Q�D���X�E�U�]�D�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���X�G�M�H�O�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���X��bruto 

d�R�P�D�ü�H�P proizvodu �X�� �V�U�H�G�Q�M�H�P�� �U�R�N�X���� �7�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�X�� �V�Q�D�å�Q�L�M�H�J�� �U�D�V�W�D��bruto d�R�P�D�ü�H�J 

proizvoda za 1 postotni bod u svakoj godini u odnosu na osnovni scenarij, javni dug smanjio 

na razinu od 73,2 posto bruto d�R�P�D�ü�H�J proizvoda u 2019. godini. 

 
Scenarij 2. �± �'�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�D���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H 

Gotovo 75 posto ukupnog javnog duga denominirano je u euru pa bi deprecijaci�M�D�� �G�R�P�D�ü�H��

valute rezultirala �Y�H�ü�R�P�� �U�D�]�L�Q�R�P�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �N�D�R�� �L�� �R�W�H�å�D�Q�L�P�� �V�H�U�Y�L�V�L�U�D�Q�M�H�P�� �L�V�W�R�J����

Deprecijacija kune prema euru od 15 posto po�G�L�å�H�� �U�D�]�L�Q�X�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �Q�D�� ���������� �S�R�V�W�R��bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J��proizvoda u 2017. godini.  
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Scenarij 3. �± Rast implicitne kamatne stope na dug 

�8�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �R�E�]�L�U���U�D�]�L�Q�X�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L���� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�L�K�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K��

�V�W�R�S�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�O�R���E�L���]�Q�D�W�Q�X���S�U�L�M�H�W�Q�M�X���I�L�V�N�D�O�Q�R�M���R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L���L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���J�H�Q�H�U�L�U�D�O�R���Y�H�O�L�N���S�R�U�D�V�W��

�M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D���� �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �G�R�Y�H�O�R�� �E�L�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�D�� �W�H�U�H�W�D�� �R�W�S�O�D�W�D�� �G�X�J�D i 

�S�O�D�ü�D�Q�M�D���N�D�P�D�W�D���þ�L�P�H���E�L���Q�D�V�W�D�R���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���S�U�L�W�L�V�D�N���Q�D���W�H�N�X�ü�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���G�U�å�D�Y�H���� 

Scenarij 4. �± Preuzimanje jamstava 

Preuzimanjem dugova javnih �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �S�U�R�W�H�N�O�L�K�� �J�R�G�L�Q�D predstavlja potencijalni 

veliki rizik za javne financije. Preuzimanjem jamstava u javni dug u iznosu od 2 posto bruto 

d�R�P�D�ü�H�J proizvoda javni dug dostigao bi razinu od 83,5 posto bruto d�R�P�D�ü�H�J��proizvoda u 

������������ �J�R�G�L�Q�L���� �6�W�R�J�D�� �M�H�� �R�G�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�Y�H�G�E�D�� �S�U�R�F�H�V�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J��

�U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �N�R�U�L�V�Q�L�F�L�P�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �M�D�P�V�W�D�Y�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �L��

�R�G�U�å�L�Y�R�V�W���Q�M�L�K�R�Y�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���W�H���W�D�N�R���V�P�D�Q�M�L�O�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L���U�L�]�L�F�L���D�N�W�L�Y�L�U�D�Q�M�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���M�D�P�V�W�D�Y�D��

�N�R�M�L�� �V�H�� �R�J�O�H�G�D�M�X�� �X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�P�� �X�þ�L�Q�N�X�� �Q�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �D�J�U�H�J�D�W�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �P�D�Q�M�D�N�� �L��

javni dug.  

Pozicioniranje upravljanja javnim dug�R�P�� �L�� �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H identificiranih rizika odvija se u 

�X�Y�M�H�W�L�P�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �W�U�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�P��

fiskaln�L�P�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�D�P�D�� �L�� �S�R�Q�L�ã�W�H�Q�L�K �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �L�]�� �J�O�R�E�D�O�Q�R�J�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�D���� �6�Y�M�H�W�V�N�D��

financijs�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���X�O�D�]�H�� �X�������������� �J�R�G�L�Q�X���X�� �D�W�P�R�V�I�H�U�X���S�R�Y�H�ü�D�Q�L�K���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L���L���U�L�]�L�N�D �L�]�P�H�ÿ�X��

ostalog uzrokovanih.44 

�x �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�����S�U�H�J�R�Y�R�U�L���R���L�]�O�D�V�N�X���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�J���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�D���9�H�O�L�N�H���%�U�L�W�D�Q�L�M�H��

i Sjeverne Irske iz Europske unije �L�� �L�]�E�R�U�L�� �X�� �Y�R�G�H�ü�L�P�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�P�D�� �(uropske 

unije) 

�x �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���Y�R�G�H�ü�L�K���H�N�R�Q�R�P�L�Ma (porast kamatnih stopa u Americi, 

�X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H���S�U�H�V�W�D�Q�D�N�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �N�X�S�R�Y�L�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�D�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H��

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�� 

�x makroekonomskim nesi�J�X�U�Q�R�V�W�L�P�D�� �L�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�L�P�D�� �X�V�O�L�M�H�G�� �Q�D�J�O�R�J�� �L�� �]�Q�D�W�Q�R�J�� �R�G�O�M�H�Y�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���L�]���W�]�Y�����U�D�V�W�X�ü�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�� 

                                                           
44 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf pristupljeno: (12.02.2017.) 
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�6�Y�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�� �Y�H�ü�� �M�H�� �S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�R�� �S�D�G�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�� �S�R�U�D�V�W�� �R�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�L�K�� �Srinosa na sekundarnim 

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D�� �G�L�Y�H�U�]�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �]�D�� �5epubliku Hrvatsku �N�R�M�D�� �ü�H��

�G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���X�E�O�D�å�L�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���J�O�R�E�D�O�Q�L�K���N�U�H�W�D�Q�M�D�����D���W�H�P�H�O�M�H�Q�R���Q�D��45 

�x �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�M���G�L�Q�D�P�L�F�L���G�R�P�D�ü�L�K���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�K���N�U�H�W�D�Q�M�D���L���U�D�V�W�X��bruto �G�R�P�D�ü�H�P��proizvoda 

�x �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�M���Y�D�O�X�W�Q�R�M���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� 

�x �X�V�S�M�H�ã�Q�R�M�� �I�L�V�N�D�O�Q�R�M�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�L�� �L�� �V�P�D�Q�Menju udjela javnog duga u bruto d�R�P�D�ü�H�P�� 

proizvodu 

�x �U�D�]�P�M�H�U�Q�R�� �G�X�E�R�N�R�P�� �L�� �Y�L�V�R�N�R�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�P�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�R�M�H�� �S�R�N�U�L�Y�D��

�Q�D�M�Y�H�ü�L���G�L�R���X�N�X�S�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�R�W�U�H�E�D���G�U�å�D�Y�H 

�x dostupnosti �L���V�Y�H���Y�H�ü�H�P���R�E�X�M�P�X �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���(�X�U�R�S�V�N�L fondova. 

�1�D�Y�H�G�H�Q�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L �U�D�]�X�P�Q�R���E�L���W�U�H�E�D�O�L���P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���X�þ�L�Q�N�H���Y�D�Q�M�V�N�R�J���R�N�U�X�å�H�Q�M�D���]�D��

�N�R�M�H�� �M�H�� �L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �S�U�R�Y�R�G�L�O�D�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�H�� �S�Rlitike 

�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���Q�D�U�R�þ�L�W�R���X���G�L�M�H�O�X���L�]�U�D�Y�Q�R�J���G�U�å�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���þ�L�M�H���V�H���R�W�S�O�D�W�H���L�]�Y�U�ã�D�Y�D�M�X���L�]��

�G�U�å�D�Y�Q�R�J���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D��46 

  

                                                           
45 Ministarstvo financija,(2017), Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017.- 2019., Zagreb, str.1 �t 
43. http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202017-2019%20-
%2025.1.2017.pdf Pristupljeno: (12.02.2017.) 
46 Ibid 
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�������=�$�.�/�-�8�ý�$�. 

Javni dug je instrument fiskalne i monetarne politike, a u ekonomskoj literaturi definira se kao 

kumulativ �S�U�R�ã�O�L�K���G�H�I�L�F�L�W�D�����'�H�I�L�F�L�W���Q�D�V�W�D�M�H���N�D�R negativna razlika prihoda i rashoda dok suficit 

nastaje kao pozitivna razlika. �3�X�W�H�P�� �S�U�R�G�D�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D�� �L�O�L�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P��

financira se deficit i nastaje javni dug, a javni dug �P�R�å�H se �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���S�R�U�H�]�D���W�H��

�S�U�R�G�D�M�R�P���G�U�å�D�Y�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���� 

�2�Y�L�V�Q�R�� �R�� �W�R�P�H�� �]�D�G�X�å�X�M�H�� �O�L�� �V�H�� �G�U�å�D�Y�D�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�O�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P, razlikujemo 

�G�R�P�D�ü�L�� �L�� �Y�D�Q�M�V�N�L�� �G�X�J���� �D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �L�V�N�D�]�X�M�H�� �V�H�� �X�G�M�H�O�R�P�� �M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �E�U�X�W�R��

�G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� �'�U�å�D�Y�D�� �V�H�� �S�R�G�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �N�D�P�D�W�Q�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �]�D�G�X�å�X�M�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R����

�V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�R���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�����)�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���W�H�å�L���Q�L�å�L�P���N�D�P�D�W�Q�L���V�W�R�S�D�P�D, a �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D���Y�L�ã�L�P�D��

do granice koja ne usporava gospodarski rast. Suvremena ekonomska znanost nema 

�M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�H o utjecaju javnog duga i deficita na gospodarstvo�����'�X�J�R�U�R�þ�Q�R���M�D�Y�Q�L���G�X�J��

usporava gospodarski rast dok se �X�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�R�N�X�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�L�P�� �L�� �P�R�å�H��

�X�E�U�]�D�Y�D�W�L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L���U�D�V�W�����3�U�L�O�L�N�R�P���R�E�U�D�G�H���N�U�H�W�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���Q�X�å�Q�R���M�H���]�Q�D�W�L���ã�W�R���V�Y�H���X�O�D�]�L��

u obuhvat javnog duga u Hrvatskoj. Obuhvat je definiran Zakonom �R���S�U�R�U�D�þ�X�Q�X���L��ESA 2010 

metodologiji Europske unije.  

Kako bi se efikasno upravljalo javnim dugom, bitno je pratiti vrijednosti i strukturu javnog 

�G�X�J�D���W�H���X�þ�L�Q�D�N���U�L�]�L�N�D�����6�W�U�X�N�W�X�U�R�P���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���X�W�M�H�þ�H���V�H���Q�D���R�G�U�å�L�Y�R�V�W���M�D�Y�Q�R�J���G�X�J�D���N�R�M�L���L�]�U�D�å�H�Q��

u relativnom broju s vremenom ne raste. �2�G�U�å�L�Y�R�V�W�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �V�X�� �G�Y�D��

�P�H�ÿ�X�Rvisna procesa. Upravljanje javnim dugom je proces prikupljanja potrebnih sredstava uz 

�S�U�D�ü�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���U�L�]�L�N�D���ã�W�R���M�H���L���J�O�D�Y�Q�L���F�L�O�M���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����=�D���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���F�L�O�M�H�Y�D��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �Q�X�å�Q�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �L�� �S�R�O�L�Wike upravljanja 

�M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P���P�R�å�H���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���X���Q�H�N�R�O�L�N�R���I�D�]�D�����I�D�]�X���Q�H�W�U�å�L�ã�Q�R�J��

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�H���� �I�D�]�X�� �S�U�H�O�D�V�N�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�� �V�X�V�W�D�Y�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�H���� �I�D�]�X��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �L�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� �W�H�� �I�D�]�X�� �S�U�X�å�D�Q�M�D�� �X�Vluga riznice uz upravljanje 

�G�U�å�D�Y�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �L�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� U Hrvatskoj je Ministarstvo financija, odnosno Sektor za 

upravljanje javnim dugom odgovoran, za upravljanje javnim dugom. 

Prikazom i analizom kretanja javnog duga u 2015. i 2016. godini �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��da se od 

�S�R�þ�H�W�N�D���G�R���N�U�D�M�D 2015. godine �M�D�Y�Q�L���G�X�J���S�R�Y�H�ü�D�R���V�H���]�D�������P�L�O�L�M�D�U�G�L��i 393,8 milijuna kuna, dok 

je udio javnog duga �X�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X�� �������� �S�U�R�V�L�Q�F�D��2015. iznosio je 86,74 posto 

Prema zadnjim dostupnim podacima od kraja 2015. do 31. listopada 2016. javni dug je 

smanjen za 2 milijarde i 164,2 milijuna kuna. �,�]�� �S�U�L�N�D�]�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D���P�R�å�H�� �V�H��
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�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�H���G�R�P�D�ü�L���G�X�J���V�H���X�������������� �J�R�G�L�Q�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D�������������� �S�R�Y�H�ü�D�R��za 1 posto dok se 

vanjski smanjio za 1 posto. Krajem 2016. godine valutna struktura pokazuje dominaciju dviju 

�Y�D�O�X�W�D�����N�X�Q�D���L���H�X�U�D�����8�Y�H�G�H�Q���M�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���]�D�ã�W�L�W�H�����Y�D�O�X�W�Q�L���V�Z�D�S�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q���M�H���]�Q�D�W�Q�L��

�G�L�R�� �G�R�O�D�U�V�N�L�� �G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �X�� �H�X�U�R�� �R�E�Y�H�]�H�� �W�H�� �M�H�� �Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �L�]�Q�R�V��

�X�ã�W�H�G�D. U 2016. godini naspram 2015. rastao je udio fiksne kamatne stope, dok je udio 

promjenjive padao. 

�+�U�Y�D�W�V�N�D���M�H���R�G���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���G�R�Q�L�M�H�O�D���W�U�L���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���G�X�J�R�P�����8���V�L�M�H�þ�Q�M�X��������������

godine Vlada Republike Hrvatske donijela je posljednju Strategiju upravljanja javnim dugom 

�]�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����8���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���S�D�G���S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J���G�H�I�L�F�Lta i 

�D�N�W�L�Y�D�F�L�M�D���G�U�å�D�Y�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L daljnj�L���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �2�þ�H�N�X�M�H���V�H���G�D���ü�H���V�H��udio 

�M�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �X�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�Gu nastavit smanjivati na razinu od 81,5 posto bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X���������������J�R�G�L�Q�L���������������S�R�V�W�R�����E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X���������������J�R�G�L�Q�L�����G�R�N��

�ü�H���M�D�Y�Q�L���G�X�J���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�W�L�������������S�R�V�W�R���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� 
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