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6DaHWDN

U ovom radu jeprikazanokretanje javnog duga Republike Hrvatske u 2015. i 2016. godini.
$QDOL]JLUD VH NUHWD Q sipdol@nid RndRiMé kKaoG taiktfadduga prema
vistaPD ]DGXAaLYDQMaosisGDEVBHHG NUHWDQMD GUADYQRJ G
iznosima kroz valutnu i kamatnu strukturu te strukturu trezorskih zapisa. Porast javhog duga
NDUDNWHULVWLPpDQLRB QPL WKYWWRBHDHSROLWLND MDYQRJ
kreiranje ekonomske politike zemlje, prije svega fiskalne i monetarne. Politika javnog duga
RVLIJXUDYD RGUALYL MDYQL GXJ D QHRGJRYRUQR XSUDYONM
Poznato je daneGUALYL MDYQL GXJ QHSRYROMQR XWMHpH QD JlI
QDJODAHQD YDAaQRVW XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP L SR\
javnim dugom Republike Hrvatske za period od 2017. do afddine.

NOMXpQH ULMHIOWENOMMDLY QL GXJ RGUALYRVW .VWUDWHIJL

Abstract

In this thesisthe movement othe publicdebt of the Republic of Croatia 2015 and 2016
shown.It analyzes the movement of the general government debt in absoluteatewa as
the structure of debt by type of deburthermoreijt showsthe review of government debt in
absolute terms through cancy and interest structure as welltlas structure of treasury bills.
The increase in public debt is characteristicnafdern finance therefore public debt policies
greatly influence on the economic policy of the country, especially fiscal and mooetay
The policy of public debt ensures sustainable public debt, irresponsible management of the
same leads to itsnsustaability. It is known that unsustainable public debtedely affects
economic growth, therefore in the thessemphasizedhe impatance of debt management
and particular showthe strategy for managing the public debt of the Republic cht@m
for the period from 2017 to 2019.

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

'‘DQDaAQMD PRGHUQD JRVSRGDUVWYD ShedghHzNob®daQpd sBRJIX S
primorana] DGX&LYDWL VH D VYH X FLOMX SRVWsinhla@Wgd GDOM
GXJD XWMHpH QD PDNURHNR QRBYNXoj&/ fidka¥® F mdnétarneD Y QL ¢
funkcije, LVWLpH VH NDR YDADQ pLPEHQLN QDFLRQDOQH HNRQI
zemlie.JDY QL G XN B BWHN Bbz&ipgQdRodarski rast ukoliko se zemlje egano
]IDGXAaXMX SUL PmuHjavhdusluged Ox) DRAMHa@rRdugfaktor nestabilnosti i
RSWHUHUHQMH JRVSRGDUVWYX

SRMDP MDYQL GXJ XJkxDsiipRP YH WBPRPLUDQMH GHILFLWD
GXJRURpPQLP ]DGXaLYDQMHP QD GRPDUHP WUA&ALAWX YUL
WUH]J]RUVNLP ]DSLVLPD L NUHGLWLPD D QD LQR]JHPQRP \
ILQDQFLUDQMH ]DGXALYDQMHIPQ LD DQ/IL GRY WiHD @jerki 1SR UH
GUADYQH LPRYL@K X §d HoDdpNoRj€ odrediti granicudjela javnogduga u

EUXWR GRPDlUuHI®jase Rredxavia Xodatni teret za z@mbdnosno javni dug

PRUD ELWL RGUALY

U ekonomskoj bieraturi postoji niz definicjladWR MH WRpPpQR MD YahuhBaXJ L aWr
MDYQRJ GXJD X +UYDWVNRM GHILQLUDQ MH =DNRQRP R

VWDQGDUGD (6% (XURSVNL VXVWDY QDFLRQDOQLK L UH
naMeWRGRORJLMX NRMD VH REDYH]J]QR NRULVWL X VWDWLVYV

duga u Europskoj uniji.

Javnim dugm je potrebno znati upravljajgr neodgovorno upravljanje VodQHRGUALYRV W I
7THPHOMHP NUH L WDiskahp i lehgtdrReydoki@stvaruju se ciljevi upravljanja

javnim dugom. U Hrvatskoj javni dugomopravlja Ministarstvo financijmdnosno Sektor za
upravljanje javnim dugom. Do danas su u Hrvatskoj izdane tri Strategije za upravljanje
javnim dugom, posliednja za period od 201%. 2019. godine Strategija V D Gpikalz
VWUXNWXUH L NUHWDQMD MDYQRJ GXJD WH SURGIHNAFLMX E
EUXWR GRPDUHP SURL]JYRGX



1.1.Predmet rada

Predmet ovog rada j@avni dugkao MHGDQ RG JOD Yati¢halpéeRdadh(d. N D
7TDEOLPRQRANLUSULND]DW UH VH NUHWDQMH MDYIQ®RS. GXJD X
godini.

1.2.Svrha i dlj rada

Svrhaovog rada je analizirati kretanje javnog duga u 2015. i 2016. godini prikazom strukture
javnog duga i vrijednostu apsoluthom iznosu i udjelu javnog duga u WlR GRPDUHP
SURL]YRGX &LOM RYRJ UDGD MH QDJODVLWL YDa®RVW 6V
period od 2017. do 2019. godine

1.3.Metodologija izrade rada

5DG MH L]JUDYyHQ QD WHMINXNXG DSIQIAD IBXIEKOLUNDFLMD NQI
internetskih stranica. Primjenjivane su deskriptivne metode, metode analize, metode sinteze,
induktivne metode, metode komparacije, metodeifikagije, generalizacije i sinteze za
opisivanje pojenhih pojmovai kompaativnhe metode za prikaz kretanja i struktjasenog

duga.

1.4. Struktura rada

Nakon uvodnog dijela,SUXaD VH WHRULMVNL RNYLU MDYQRJ GXJD
RGUALYRVW MDYQRJ GXJD 6 REJLURP GD UHIgdH2813UIDGX SU
JRGLQL SULND]DW U0UH VH REXKYDW MDYQRJ GXJD RGQF
REUDGL SRGDWDND .DNR EL VH XND]J]DOR QD YDAQRVW YLVI
na gospodarskira¥ 8 WUHUOHP 2RJ 0 DMiadMotREdMjanju javnim dugom i
FLOMHYLPD XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP yHWYUWR SRJO
GXJD L GUADYQRJ GXJfodKi NURJLJUDILpNH L WDEOLpPQH SU
PHWYUWRJ SRJODY O MD trateig§ua vdvljakja javhinR duydViza Qebiod od
2017. do 2019odine



2. TEORIJSKI OKVIRI DEFINIRANJA JAVNOG DUGA

Javni dug je NXPXODWLY SUR&GOLK SURUDPXQVNLK GHILFLWD
SURUDpPXQVNH JRGLQH ILQDQF QDD WD®MDINR SWHR M DD WHR(
SULKRGLPD L VWY D UBIitnG jd hafomanus tdaRaym fug @dbijabla stanja dok

VH SURUDpPpXQVNL GHILFLW VPDWUD YDULMDEORP WLMHND
SULKRGL YH iLuRa@ndtonuKriRr@@ber® je da iznos suficita smanjuje javnf dug.
3XWHP MDYQRJ GXJD GU &btieBe. Rinarifjdavnidg YogR RIEILp Q R
SRGUD]XPLMHYD SURGDMX Y lhhjMKeGKERItIR indituSia,SRRIdBEeIL |DG X a
financiratii SRYH DY D BMDHIPOS RIU R G D M R P RedddaDvijedHosnih BapitaQ H
obavlja se putem aukcijaUaDV¥B L QD GRPDUHP L QD PHYXQDURGQRP W
dobrovoljno.U svrhu mtpore financiranja javhog dugh SRYROMQLMHPaLDsE& XaLYDC
GUabDYQD MDBPWWRDMDPVWYR SUHGVWDYOM I UWLDMDU XIDHQ W
ispunjenje obvezaa koje se izdajgamstvo, aupravljanje njimaregulirano jeposebnim

aktma® 'UADYQD MDPVWYD VH UD]ORN®BMW DR G UB®)WeIHK KS R Q/\G
EHVSRYUDWQLK VUHGVWDYD LOlanStRaUGHJAQDK CRQBINEWLPE P Q R] &I
SUDYQL RGQRV VD |DMPRGDYFHP krddlitrvaV adfumyinv fihaRchskimQ R SRY
obvezama koje zajoprimac ugovara sa zajmodavcem teG® M pH&IHM X ]|D SRNULUH ¢
rizika ili rizika u cijelost uUVOXpDMHYLPD NDBGRJIGXORNVNV Q IRSPHBIR D W LW L
neku drugu obvezu za kojwH MDMPHL SURS X &W|P ohJerd) & Lugolzorenom

rokuu OHYyXWLP MDPVWYD QLVXotQdHV $D LINNOCIDXCQMDMD @GEELAHO|
SRVHEQR VX SUREOHPDWLpPpQDGMAPY QN OL QIWRW DWAXYBHaMHK S UK
banke) MHU LK MH WHAaNR 84 DO96lgddine U HN& BV depdjamlijuDavije

vrste jamstava;p L Q L G E H Q Dskad (mMdgQ bitQ &nlutdrnja ivanjskg. Jamstva se dalje
klasificiraju po gospodarskim $¢WRULPD NRMLPD ¥rdditihkDoByekze RW SODWD
valutama u kojima je jamstvo odobrendlada i Ministarstvo financijaL]GDMX pLQLGEH
jamstvamlD WHPHOMX J]DORJD SRNU H iWaplirgdd;zidiopladi, Mdtlo@, DNR X QR

! Bajo,A.,Primorac,M.,Andabaka,A., (201@3nove upravljanja javnim dugonmstitut za javne financije,

Zagreb, str. 13.

%Bajo, AJavni Dughttp://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/1.%20JAVNI%20DUG . jpdistuplieno: 10.02.2017.

%Z 0“1l U DU:~A9Ddidd EFiharicijsk@praksa, 17 (4), str. 3BB

http://www.ijf.hr/pojmovnik/ja vni_dug.htm pristupljeno: 10.02.2017.

“el}v} ET AV]U %}8%}E u EE &E}i 86IT1IHEOIIT}HO@TIAMIUi#3%}E u EE &
i1V AilfiioU WE AJov]l } }ollp ]l e ET ipU 3 v Jvu % E]lp%oi vi %} 3§ |

potpora NN broj 11/2005 K opl } } i Aoi]A vip % E AJo } ET Av}i %}8%}E] p } o]lp i u
39/20009.
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cestovnavozila). Uz takva jamstva rijetko dolazi do prijevremene naplate cijetgppa ili
MDPVWYD MHU VH MDPpL ]D U @Qispxuci/pow&X @beliy DQMH
usluga). Vlada i Ministarstvo financija financijska jamstvta] GDMX ]D ]DGXAaHQMH X
inozemstvu uglavnom za razvojne programe na ppdlLPD SRVHEQH GUADYQH
programe obnove lokalnih jedinica, poticanje nove proizvétinj]D SR & O tdHiDodgiu M H L
SULSUHPX WXULVWLpPpNH VH]RQH S gr&ldjuiDdP HkuganSIEnGSM RS U LY
aktivnih financijskih jamstava pribraja s JdADY QR P G X jaXnoddugd€@RVJUDQLpPDYD

X VNODGX V MHGQLP RG NULWHULMDzN&RQKLIIHQFLMH XWYL

Postoje razne klasifikacije javnog duga, @girom na podrijetlo kreditora, postoji unutarnji i

vanjski javni dug.'LR MDYQRJ GXJD GUADYH NRML SRVMHGXMX GR
javni dug. Otplata unutarnjeg duga predstavfdU HUDVSRGMHOX NXSRYQH PRI
REYH]QLND RQLPD NRML VRUX SUR®YRWRW LG K I (hti GHBHIGRIWWD R
vanjskog dijela javnog duga, sredstava izlaze iz zemlje, raste trgovinski deficit posljedice toga

se mogu reflektiratinagi LWDN SURL]YRGQLK PR JXRoQrRtiMidnalid O MH G
REOLNX MDYQLSE@®LWHORRAHQD GGMD Y'QRBIGNQILLGMDYSRIGUD]
dio javnog dga koji se izravno podmiruje izGUADYQRJ SURUDpPXQD D pLQH
obveznicama, &zorskim zapisimakreditima i zajmovima Javni dug podrazumijevaug
VHNWRUD RKji bt €a&idiBe 6t tri podsektor UHGLAQMH GUADYH ORNEC
fondovasocijalne sigurnostt 5SRpQD VWUXNWXUD GLMROQLMIVYUMIGC GM R WX
GXJRURPYPDVQR R @BdkBLpd Kamatnoj struktudijeli javni dug na fiksni i

varijabilni. Po strukari valutajavni dug se dijelinaGXJ GHQRPLQLUDQ X GRPDUF
valuti. Nadalje, VWUXNWXUD MDYQRJ GXJD PRAaH apitd kgjim& seM HO L W L
WUJXMH L QD RQH NRMLPD VH QH WUJXM Ks WUy @ XKXDYBI RV Q
fondovaUslici SULND]DW UH VH NODVLILNDFLMD MDYQRJ GXJD

®Bajo, A., Ott, K., Mihaljek, D. (2011)EA 3«11 i Av] UPW h%E Aoi vi ] ]i I}A] & 1A}i 3SEI]“
konferencijeBajo, APRimoracM., (2011), &ET Av i u*3A ] i Av] uP Z %siitu}hjav@eA 3l
financije,Zagrebstr. 171189

®Z 0 “] U DU:~A§pid] €& Fiharicijskpraksa, 17 (4), str. 3BB

http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm pristupljeno: 10.02.2017.
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JAVNIDUG

PO -
PO PODRIETLU POROCNO! PO STRUKTURI PO STRUKTURI
i ST'T%(SSESL" CM KREDITORA STRUKTURI KAMATNE STOPE VALUTA
DRZAVNIDUG, JAVNI UNUTARNII, S'ﬁfg,ﬁ%':‘%%':"'; VARIABILNI, DOMACA VALUTA,
DUG VANJSKI DUGOROCN! FIKSKNI STRANA VALUTA

Slika 1. Klasifikacija javnog dug

Izvor: Izrada autora

Kako bi se ekasnoupravljalo javnim dugonbitno je pratiti vrijelnosti i strukturu javnog
GXJD WH XpLDDWpHAFGLNDL]LFL NRML VXWUHIDEOQAL XY MOXW D LC
refinanciranja te rizik likvidnosti. Podjela rka prikazana je na sli@.

Slika 2.Rizici vezani uz javni dug

Izvor: Izrada autora

7UAL3AQL UL]JLN NDUDNWHUL]JLUD PRJIJXUQRVW SURPMHQH FL
Ukoliko se primjerice SRYHUD NDPDWQD VWRSD SR¥WNéEDnivikk L WUR &
NDUDNWHUL] U ODMXL @ RUHHPRILLIP WUALaAWLPD 8NROLNR VH G
valuti koja naraste, GRP D UD Y D O X \rilikof Hb®ldteldubgd) Bizik refinanciranja

SRMDYOMXMH NDGD MH WHUHW RWSODWH GXJD Q&€dDYQRPNM
moraRSHW JRGSRYMWIDYD VH WHUHW RWSODWH GXJDaka5L]LN Ol

gotovirskih sredstava za otplatu duga.

8ORJD GUADYH X SRJOHGX YLVLQH MDYQRJ GXgd@ndDHaL X
SROLWLND PR &H R/ HR R@G¥MDWSGIU Strukturi prihoda i rashagda davni
LQVWUXPHQW ILVNDOQH S RPOticanjeghispodatdkad ta&td pu@in fiSKAIReU D p X Q

5



politike ogledase X GMHORWYRUQLMHP XVPMHUDYDQMX SURUDpXC
SRGUXpMD LMX VIPDNOMHYRJ GHILFLW WH SUL7\/M©V\BQ|1R6\/WL GU:
SROLWLND SUHGVWDYOMD RGOXNH NRMH GRQRVH VUHGLAC
dostupnoshovca i cijenu novca, odnoslGUaDYDOH VWDELOQRVW FLMHQD

8]LP DM X U LdXkam&ia &topa, ovisi o ponudlSRWUDAQML QD Waddkbma W X ND:
QHVWDELOQRVWL L SRUHPHUDMima r@zhu Wachathia WibgplRem GUaDY D
monetarne i fiskalne politke) LVNDOQD SROLWLND WHAL ]D QLALP NDPD!'
politLND ]D YLALP DOL \oRmB uSpBavhUeRQdnisk rddtDR AWR MH YHU
navedenpGUADYD SURGDMH YAWDIMHRG BR WQHR DS INDHPDWD ELR &4V
VH NDPDWQH VWRSH 8NROLNR VH RpPpHNXMHH GDXiRHU RI[D P D
vrijednosni papir, a U DWNRURPQL YULMHGQRVQL SDSLUL L]GDMX VI

stopa padati.

.RPELQDFLMRP SRSXVWOMLYH ILVNDOQH SROLWLNH L UHV
UD]LQD NDPDWQLK VWRSD L SRagitdlaDaVrestriktiRivd Ridkalhd Q DQF L M
SRSXVWOMLYD PRQHWDUQD SROLWLNDI pNMiDfiQavidij$ogiH NDP |

kapitala®

8 VXYUHPHQRM HNRQRPLML UDVWH ]J]QDpDM ILVNDOQH SRO
svoj suveenitet. Fiskalnapolitika je instrument makroekonomske politike koji je ostao pod
QDGDRNAWL J]HPDOMD ) QifeQMaasrichiskl RigevjiNkenvErgencijenoraju
ispunitisvepODQLFH NDNR EL XRSUH SRVWDOH GLR (XURSVNH PF

Ugovorom potpisanim u Maast K W X YHOMDpHXWY Ujg € BRheljnih

ekoromskih kriterija konvergencije:

1. stabilnost cijena stopa nflacije ne smije prelaziti 1,5 postt |]QDG SURVMHpPpQH
LQIODFLMH WULMX GUabDYD pODQLFD V QDMPDQMRP LQI
2. kamatne stopeprosiHp QD GXJRURPQD QRPLQDOQD N®RRWQD VW
postoL]QDG VW R @ Kad grodek XijQ Zemalja®@ DMQLARP VWRSRP LQIOI
3. deficiti - SURUDPXQVNLW KEHDMELVELWL EOL]X LOL LVSRG

proizvoda

"sX AE | ~uEGospbdarstvoirriatske Wlols] | Zageb,stES

87 0“1 U DU:~A§Ddid] EFiharicijsk@®praksa, 17 (4), str. 3BB

[http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm| pristupljeno: (10.02.2017.)

K ] U XU<Hfi@ Qv ]i I}viuel]Z %}o]8]l 1 (1*l ov] IE]S E]i] I}JVA &P v ]i p
Zbornik Ekonmskog fakulteta u Zagrebu, godina 3, str. 5&.




4. 1DGXAaHQRIGXAHQRVW PRUD EHWXWIR/SREBDUISRBWRL]YR

5. stabilnost valute nacionalna valuta ne smije devalvirati u prethodne dvije godine i
PRUD VH QDOD]LWL XQXWDU WH p D NMhgnhetirnithDs\Ms&aRotD X W Y |
“ SRVWR

Pakt ostabilnosti i rastu je drugogpDQLpHQMH pLMLK VH SUDYLOD DXWRP
b O 2 @urBpske monetarne unij@nagao je kao dodatak ugovoru iz Maastrichta. Pakt o
VWDELOQRVWL L UDVWX GHILQ btKdd vavijskehRdgd uSROGYH@IBQK V.
fleksibilnosti. *ODYQD QDpH®D 3DNWD MHVX

X ZHPOMH VX GXaQH WHALWriu XUDYQRWHAHQRP SURUD)p

X NRYPINDHQH GR YLVLQH RGEQRWRLGERP D i B@MANRLL] Y R G D
]D JHPOMdiafpX @LNL GHILFLW SUHOD]L SRVWR EUXWR GF

X od kazne se izuzimaju one zemlje koje su se u godini povrede odredaba Pakta susrele s
tzv. "izvanrednim okolnostima", odnosnarirodnim katastrofama ili padorbruto
GRPDUHJ SURL]YRGDRGEH®HQRG SRVWR
8 VOXpDMHYLPD SDGD EUXW R XG R P DI\ WSRd RAMjiSRE W R | P +
QRYPDQH ND]JQH SRVHEQR R GuioggketMieX UPskakanvasugdm ILQD QF
VOXpDMX SODUDMX VH ND]JQH ]D SUHNRUDPHQMH QDN
GHSR]LWD NRML VH SRYODpH DNR ]JHPOMDam@H XVSLI
SURUDPXQD QD PDQMH RG SRVWR

S obzirom da je bilo govora o ekonomskim politikankaiterijima te o njihovom utjecajma
JRVSRGDUVWYR |dpiPabelkiMen@axdfiRaneijbl, javneprinode, javne rashode.
SULOLNRP VWDWLVWLpPpNH REUDGH MDYQRJ GXJD QXaQH Mt

potrebno je definirati obuhvat javnog duga.

97 0“1 U DU:~A§Pi«d] & Fikaricijskd®praksa, 17 (4), str. BB
[http://www.ijf.hr/pojmovnik/javni_dug.htm| pristupljeno: 1002.2017.




2.1.Javni prihodi, javni rashodi i obuhvatjavnog duga

Javni prihodi uskoVX YH]DQL X] GUXaAWYHQR SROLWLpPpNR XUHYHQM
SRYHUDQLP SRWUHEDbVtDavnih prModagddodsniRL&aH YUVWD MDYQLK
Broj i vrsta prihodau financijskomsustavu SRMHGLQLK J]HPDOMD UD]JOLpLW
potrHEDP D RGUG {8 DMH G QakeNstikeNdynih prihoda st

X ubiru se u novcu

x XELUX VH SHULRGLPQR

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

VOXaH ]D SRGPLUHQMH GUADYQLK MDYQLK SRWUHED

x

Kriteriji za klasifikaciju javih SULKRGD PRJX ERWLpDDMBOQPESRGMHOD MH

X prema vremenu pritjecanjgedovni i izvanredni)
Redovni se ubiru u redovnim vremenskim intervalima iz ekonomski obnovljivih
izvora. Njima se podmiruju redovni rashodi. Izvanredni prihodi su oniseojivode u
VOXpDMX QXaGH ]D SRGPLULYDQMH QHSODQLUDQLK UD
x pUHPD QDpLQX V(4D @Mai)SUDY D
2ULJLQDOQL VX RQL NRMH GUADYD RVWYDUXMH VYRM
SRGX]JHUD '"HULYDWQL VH XELUX NDR SULVLOQL SULKF
GUADYH
X prema karakteru vlasfprivatnopravni javnopravni)
SULKRGL RG MDY®RUKKBRGXRBUBUADYQH LPRYLQH VX SU
Javnopravni prihodi propisani su pravnim aktima u kojima je nametnuta obveza
SsObuibQMD SULVWRMEH GRSULQRVL
x premasubjektu SULKRG RG IL]JLPNLK RVRED L SULKRG RG SUD"
X prema financijskoj awnomiji i financijskom suverenitetuSULKRGL &LULK L SULE

teritorijalnih jedinica)

3ULKRGL VX UH]XOWDW JRVSRGDUVNLK NUHWDQMD L GU&D
GHILFLW XW M H {itkaQ@IraNj&javhit @igokeH S R

10 ] U XWaine financijeRRIF, Zagreb, str. 27.
*2 Ibid, str. 27-30.



Javni raKRGL VX RQL L]GDWFL NRMLPD GUADYD SRGPLUXMH G
'UADYD QMLPD WUHEDpKOUP Y ONDLHGLO 8 RH @ L P OBl UHIYRQALVKL U [
RYLVL R RSVHJX MDYQLK ILQDQFLMD NR MpbsiaR\ifeViD G U & D
HNRQRPVNH SROLWLNH SULNMN@RGM MdhotastEBWR VX HODVWLpC

x cikli [ki rashodizvisinavariraspontana promjenamakonomskogiklusa

x acikli fki rashoditasenzibilninacikli [xa kretanjagospodarstva

x DQWLFLN §edianb upravljanje za aktivho djelovanje na stabilizaciju
gospodarstva

U svijetu je pisutan porast javnih rashoda, ®tOR]JL SRYHUDQMD PRJX ELWL V'
SULYLGQL SRUDVW MDYQLK UDVKRGD PRA&H SURL]OD]JLWL L]
VWDQRYQLND SURPMHQD X WHKQLFL LJUDGH SURUDpPpXQD
proizlaziti iz ekonomskih, pdl W L fifdrcijski uzroka.-DYQH UDVKRGH PRAHPR NC
SUHPD PQRJLP NULWagddjétaljavimh ré&sRdea je B H Q

X redovne i izvanredne

X produktivne i neproduktivne

X investicijske i transferne

X o0sobne i materijalne

X odgodive i neodgodive

X QRYPDQH L QHQRYpPDQH

x rashodi centralnihagionalnih i lokalnih jedinica

Javni rashodi, odnosnajinova YLVLQD GL U H& Ve Rlugkisv Wiip K5 UzaD Y D
podmirenje svih rashoda koji se ne mogu namifti SULKR GD NBKGHXAWMHYLYDQMD
definicije i podjele javnih prihoda i rashodaotrebno je objassWL aWR VYH XOD]L X |
javnogdum 2GUHGERP pODQND ZDNRIDIDR MHRAMOPpBEK.QLUDQ |
S UR U Dp pt&yé&rbi obuhvata javnog duga potonja definicijakemplicira s obzirorma
PLOQMHQLFX GD QLMH X VVYIGR W D XMDR M ¥ HBLRSEOOMIKR DONL YO RN D C

U usporedbama s drugimenjamau svietu koristese SRGDFL R GNHIDL RISQGIH GUADY
dobiveni ktULAWHQMHP PHWRGRORJLMD O0H yiK QUbost&GIQ& e PRQHW

¥ 0 ] U XWaiine financijeRRIF, Zagreb, str. 4558.
“Ibid, str. 478.
e}V } % E}E pvpU ZEondoditinjeddha i dopunama Zakona o prqrv §36/2012



LSDN PHYyXVREQR X RGUHBQWRM LP M H XKCHVR$bhrMMENER L b L W L
Eurostatove ESA2010((XURSVNL VXVWDY QDFLRQ prae@idogliejes HILRQD
se na temelju njikkreiraju HO H P H Q WKe dubddke @alitik¢ppo N U H tkEreltidne mjere

]D VX]JELMDQMH SUHNRPMHUQH PDNURHNRQRPVNH QHUDY
manjka. ( XURSVNL VXVWDY QDFLR Q Dobapdziosé kdridti LL\NRVY DWW QW W LUp IN |
obradu podataka o nacion® LP U D p X QHuRPskoX uniji-® Prema navedenim
metodologijamai Hrvatskoj VHNW R U R RiBX YA DY H

X GUADYQL SURUDPXQ L NRULVQLNH GUADYQRJ SURUD
(Hrvatska vojska, Hrvatske ceste, Hrvatska lutrija, Hrvatski fond za privatizaciju,
&HQWDU ]D UHVWUXNWXULUDQMH UDSORGDMX GUZMDY
imovinom,)i neprofitne inAVLW XFLMH NRMH VX SWW&8 NRQWURORP V

X MDYQD SRGX]Hub +UYDWVND UDGLR WHOHYL]LMD +

Hrvatske autoceste, Autesta Rijeka Zagreb)

X ORNDOQH SURUDPXQH L NRULVQLNH ORNDOLK SUF
(Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje,
+UYDWVNL [JDYRG ]D n¢pr&itvé@ ditDcyjeD Kpjel Idu po&ontrolom
lokalne vlasti

X MDYQH LQVWLWXFLMH +UYDWVND EDQND ]D REQRYX
RVLIXUDQMH a&WHGQLK XORJUWLLRBHQDMLRIX & D IDENIH HQ

U odnosu na rargj primjenjivane metodologije ESA 95, primjenom ESA 20BDRYHUDQ MH
REXKYDW RSIH GUPXYMH XNOMXpPLYDQMH MDYQLK SRGX]JHUL
RSUH GUADYH SRYHuD O R POiidz &3 (D razd@bljuxo@oBs. @o 2013.

godine)u prosjeku z#® postotnih bodovalok je reklasifikacija Hratske banke za obnovu i
UDJYLWDN X GXJX RSUH GUADYH SRYHUDOD M®RPLIUKBXJ ]C
proizvoda. 8]LP DM X ii L  XpdRrEettddloGDESA 2010X V H N W R Wlaz8jedinize’ H

NRMH VH SUHWHALWLP GLMHORMP QHH NRMMHQR R QIR @IDU I/ LU
pretpostaviti daY MHURMDWQR SRVWRMOQMR & b H@D]Q Q E kgeFBRIVOIG ) RC
PRIOHXXRIEXKYDW REUDPpXQD MDYQRJ GXJD

®ESA 2010 PE}%o1] *pes A v J}lv ov]Z ],E P]}v ov]Z E puv
[http://iwww.dzs.hr/Hrv/National%20Accounts/ESA2010/ESA 2010 Hgristupljeno: (10.02.2017.)
" Hivatska gospodarska komora, Sektor za financijske institucije, poslovne informacije i
ekonomske analize, Odjel za makroekonomske; (2065ET]A}3 i AwP3, uP U
[http://www.hgk.hr/documents/aktualnatema-odrzivostjavnogdugasvibani201557b6f4884c777.pdlf
pristupljeno: (10.02.2017.)
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2GUALYRVW MDYQRJ GXJD

2GUALYL GXJ Ndpunjpvdamétnantijskib BovdH]D GXAQLND SUHRKD NUHGL\
javni GXJ SRpQH UDVWL HRVAM QXIRLNOREBRWWRPWMSEOQHRKBHAL
SRQDMSULMH RYLVL Ra WKiefania frajih RapijelVl, Lprimjerivekapatnih

VWRSD te stptpéstd prinedrashodaSmatrase GD MH GXXNRIOUSNR LJUDAH(
relativnom broju, s vremenom ne rasté.nastavku je prikazana formula zadovoljavanja
XYMHWD RGUALYRVWL MDYQRJ GXJD

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

X b**RGUALYD UD]JLQD SURUDpPXQVNBRIRPHRILFLIND UDGUG@DY
omjera javhog dugaE U X W R QRRDdaHépromijenjenim)

d udio duga wruto dR P D Ugtidzvodu

X g #stopa realnog rastauto G R P Dpidiz¥oda

x

X n zstopa inflacije

Metode ocjenjivanja X JRURPQH R GUaLY R\owLseMadije@iRw triGo¥nbne

skupine®®

X metode ocjene primjenom pristupa solventnosti
X PHWRGH SUDUHQMD NEMHWWQ MR R B WVHHFO B U] I RG X

X metode analize vremenskih serija

OHWRGH RFMHQH SULPMHQRP VROYHQW Q RMMLQ %R &/BW DR G U
2GUALYRVPR\RWRWIH®RRM U D ]tagiti MDPOMVRQ Hc X WREH QBe GUADY Q
SDSLUH L VWRSH U Diditv@aEWdxgenRkG BBD iMHIiLP NDPDAWQH VW
manjimstopaPD UDVWD EUXWR GRPDiUHJ SURL]YRGD SRWUHEDQ
dugWH&H RGUALY

OHWRGH SUDUHQMD NUbwoRIR MG pedRzivbei@dkazsjEahijer Yavnog
dugazemlle uEUXWR GRPDUHAR issjugRdiqORaE pokazatelj se fdpHaAUH NRULV\
SUL VWDWLVWLpPpNLP REUDGDPD SRGDWND |]D YLaH JHPDON
]DGXaHQD SURSLV MaasiiehtX JRYRURP X

18 Bajo, AJavni Dughttp://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/1.%20JAVNI%20DUG |pdistupljeno: (10.02.2017.)
YaA oi IlU AXU~i666+U h&i i (]l oviP (1135 ]i AVIP HUP Vv P}e%]} Ee+I] E -
politika 73 str., 160-190.
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'XJRURPQR SRQDADQMH G XJd&ods BhalzR @rénjendikihDseijaR pagD P
smatraR G lh& IDW R XemGeénenskonperioduvrijednosti GHILFLWD L VXILFLWD X
uz nepromijenjenu politiku dug8 RYRM PHWRGL DQDOL]JLUDMX VH SUR&O|

2.3, Utjecaj javnog duga nagospodarski rast

U ovom dijelu radaopisuje VH QD NrRakumu@r&npdeficit, odnosnoMDY QL GXJ PRaH
djelovati na gospodarskirast HRYLVQR R REXKYDWX @shaidny id kbjilSULKR G |
VH UDpXQD GHILFLW MH X obt&aR)prinaib F taskoBaSm@ase Wikta L N D
deficita (i javnog duga) na gospodasYR L QMLKRYR PHYyXGMHORYDQMH V
YHOLpLQD P D aj@ pramaiatiPURKdntekstu konkretne fiskalne politike. Suvremena
HNRQRPVND J]QDQRVW QHPD MHGLQVWYHQR VWIZetleOLaWH R
X UD]YRMX VH RSU,Dyigd®iceriagdnenxa jawX uslugea time GUADY D
NUDWNRURPQR PRAH XEUJDDWRNI RNDSYRYEDE®E X N hd4dtioDiug (RG SHG
bruto GRPDUSIPPRL]YRGX L]ODAaH JRVSRGDUVWYRASEWRMBIQDP
SRVWDMH RSWHUHUHQMH

U ekonomskoijliteraturi deficit i javni dugse u pravilu smatraju QHSRAHOMQLP SRMD
Uvijek u srednjem i dugom rokwegativno GMHOXMX QD JRVSRGDUVNL UD
HNRQRPVNX VWDELOQR YV \Wvedntsh telick® i Guhik X pkpoedpMdhih

YHOLKINGIM Xp XM X i 5 RVODY QAQOGXWRPpND MH NFs@vhd @R QDO QD
konvencionalne teorijeglasN YL XpLQFL GHILFLWD SURL]JOD]H L] MHGQR
to je smanjenjena@RQDOQH aWHGQMH 1DFLRQDOQD MHZAWHGQMD ]I

-DYQD a8WHGQMD MH Q H KadhBsliade&defiStRaymdéM) H je3hhB/iRé W R
]QDRpGD MH XNXSQD QDFLRQDOQD &aWH G® D VPHOAMH MNRIGY Q H |
QH dévesti do jednakd VPDQMHQMD Q D FAkR Qefict QabtadaNAd agpeaisl H
SRUH]QLK SULKRG/MH SBYHDWWDI aWHGQMD DOLSKRWDRKIRWILF
dio svog poraslo)g GRKRWND 7RH]|GDE MDY QH aw ipad @adiehak¢ URNR Y L
AWHGQdisti SDGLELWL PDQML RG VPKa@aMief@ bhianjMhBco@athud WH G Q
a W H ddlakl oo pada investicija i/ili do pada nervoza.lako ne postoji mehanizam koji bi

izravno povezivao fiskalni deficit i javni duggogpodarskim rastom, posredid se moglo

20

uo “U <X ] &K digid Republici Hrvatskéjinancij&a teorija i praksa, br. 1
http://www.ijf.hr/istrazivanja/javnidug.htmfpristupljeno: (10.02.2017.)

aA oi U " XUijecapfRaitbg deficita i jawy duga na gospodarski raftrivredna kretanja i
ekonomska politik& 3, str. 160.t 190.
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S UR Q Dratlodga Izbog kojih bi javni dummogaonepovoljno djelovati na gospodarski rast.
2VQRYQL NDQDOL SXWHP NRMLK QDVWDMX QHJDWLYQL XpLC

su??

1. istiskivanje privatnihinvesticija (visok udio javnog dugahruto G R P D prdiB/odu
PRaH LVWLVQXWL SULYDWQH LQYHVWLFLMH

2. istiskivanje kvoza (porast kamatmi stopa kao posljedica deficit®& U L YStranp L
investicie, VWUDQLP LQYHVWLWRULPD UDVWHdI®BRRWAL DAaAQMD
DSUHFLMDFLMH GRPDUH YDOXWH L WUJRYLQVNRJ GHIL

3. SRUDVW XGMHOD L]GDWDND ]D NDPWW HU B VX\WNXISQRGIL B |
duga ubruto GRP D ptdiPvodu GRYHVW (iH GR SRUDVWD UDVKRGD
kamata)

4. servisiranje duga kojeR D Q Maxidé B éast

5. financijska nestabilnostVWYDUQL SULWLVFL QD PRQHWDUQX SROI

porast kamatne stope)

2aA oi lU A iiecapfsalibg deficita i javnog duga na gospodarski Rstredna kretanja i
ekonomska politik& 3, str. 160.t 190.
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3. UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM

Upravljanje javnim dugome proces uspostave i provedbe strategije za upravljanje javnim
dugom s ciljem prikupljanja potrebnih financijskitedstavaY RGHUL UDpXQD R RGQRV?
L ULJLND WH RVWYDULYDQMH L QHNLK @Bijgrick Kazbitk® MHYD N |
RGUADXPIQQMNRYLWRJI WUALAW D IstouakD dp@atljgnjey jdunvhHIGQnR VQ L FD
RVLIXUDYD GD ILVNDOQH YODVWL EXGX VYMHVQiHe XWMHFI
GXJD L WURANRY DUprpifljenj¢a dgpn@ Nbra biti  povezano s jasnim
PDNURHNRQRPVNLP RNYLURP X NRMHP GrdsiDjavbogaddigal RV L J)
Institucionalni okvir za upravljanje javnim dugom treba osigurati jasnu podjelu uloga i
RGJRYRUQRVWL VYLK WLMHOD XNOMXpHQLK X WDM SRVW)
SURYRYyHQMD RYODVWL WH MDYV QDPWQIMHOLD XN GRGX [RHYQRD QKF
javnim dugomV X OLQLVWDUVWYR |LQ D@dea MDnistargtoHiah@j@d D ED QN
WHPHOMX GXJRURpPQLK Rdbikujg stratggiD up\lj&nja-javdim Hiygpm
YRGHuUL UDpXQD R RGQRUXLRPHNNDDWHKXWSEREWRDYOMDMX \
ocjene ostvarenog. Uloga parlamenta u upravljanju javnim dugom je pravo prijenosa svih
RYODVWL ]DG XaLivnir@tvaCfinan€lja 9 Odvapjsuglasnosti za svako pojedino
]JDGXAHQMH 3DUWMDPPEDRWL WVEXKHRDROPQH FLOMHYH XSUDYOMD
Strategiju upravljanja javnim dugom. Revizija upravljanja javnim dugom trebala bi obuhvatiti
RFMHQX VXVWDYD QDG]JRUD XNOMXpXMXuL RUJDQL]DFLMYV
poslovanja, SURWRND LQIRUPDFLMD L NRPXQLNDFLMH WH SUDUHC
SURYRGH LQWHUQL UHYL]JRUL ,QVWLWXFLRQDOQL RNYLU ]C
GUADYQD RYODAWHQMD ]D ]DGXALYDQMH RJUDQUBRBPFRD ]I
RyobawHQMD |D LIGDYDQMH MDPVWDYD SURFHGXUH NRI

financijske transakcijé®

Za ostvarivanje ciljeva upravljanja javnim dugo Q XaQD MH SRYH]DfiSkalveW PRQH
politike i politike upravljanja javnim dugom.Potrebno je uskladiti njihove ciljeve i
instrumente. Ciljevi upravljanja javnim dugom u Republici Hrvatskoj definirani su Zakonom

R SURUDd0¢&& QD GHILQLUDQMH FLO M hijabfiskalnMpoltika. VY MHW V N

Sektor za upavljanje javnimdugom, odgovorafe za upravljanje javnim dugom i nalazi se
SRG QDGOHAQRVWL OLQLVWDUVWYD ILQDQFLMBtalabbPLP WL

2 Bajo, A., Pezer, (2012),Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugoRiznica 3/2012, str. 456
[http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pffiristupljeno: (11.02.2017.)
e}V )} % E}E pvpU EEVYITIUOW u ] }%uUv u  I}v 136RME2E pvu
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neovisan 2 XSUDYOMDQMX MDYQLP GXJRP L]GDMX VH SHULR
Strategija izdange 2016. godine za period od 2017. do 20N& upravljanje javnim dugom u

Republici Hrvatskoj veliki utje@j ostavila je svjetska kriza, tim je godinama zbog
fiQDQFLMVNRJ |DGRELMD/QIMD GHRAMHRIDYQRWHAH 201SRUDVWD
2016. godni gospodarstvo se oporavljaumanjuje se udio javnog duga u bruto RPDUHP

proizvodu

3.1. Faze upravljanja javnim dugom

Na razvoj processX SUDYOMDQMD MDY Qlinra uGkxjdjRH XGNJM B pij® i RING X a
UDJLQD VWUXpQRVWL WLMHOD J]DGXaHQRJ ]D XSUDYOMDQM
G X J R P eR&podijelitu nekoliko faz&”

x

ID]D QHWUALaAQRJ |DGXALYDQMD GUaDYH

x fazaSUHODVND QD WWD&L ¥XR VRDY NBI@XALYDQMD GUADYH
fazaupravljanjaG U a lnYn@®nom i obvezama

x fazaSUXAaDQMD XVOXJD UH QU &EBYXRPSUPROIMIRPML REYH]D

X

Prvu fazu razvojaupravljanja javnim dugom karakterizira)l DGXAaLYDQMH QHWU:
instrumentima za financiranje dospjeloga duga koji je generiran visokim fiskalnim deficitima.
1HUD]YLMHQR GRPDUH WUA3LaAWH NDSLW Giraxiréhjhdug®d pDY DOF
GRN VX |DGRMHWE@MDH ELOD XLWDRBNRYUWAPYNUWKXGVH |DGXAaLYD
PHYXQDURGOQLK ILQIR@FLM\DNIK - QMIMHIGY WA PD VUHGLAQMH
GXJD NDR REOLN ILQDQFLUDQMD SURUDPXQVNRJ GHILFLW
gospodarstvo. Dolazilo je do inflacMH L]D]YDQH SRYHUDQMHP NROLpPLQH
RE]JLURP GD VX IXQNFLMH XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP X
RJUDQLpHQH QD HYLGHQWLUDQMH RWSODWX L UDpPXQRYF
potreba za kontrolom iz2ddDQMD GUADYQLK MDPVWD bhvezd pdsthfeXsve K SRW |
YDAaQLMDRM IDJL UD]YRMD XSUDYOMDQMD MDYQRJ GXJD MR:
za upravljanje javnim dugom. Upravljanje javnim dugom provodi se u okviru monetarne ili

fiskalnepolitike.

*Bajo, A., Ott, K., Mihaljek, D. (2011XEA 3«1] i Av] HPW h% @& Aoi vi ] ]i i}A] & 1A}i 3EI]*
konferencije, a A q iS.|Andabaka Badurinad.,(2011)Upravljanje javnim dugom prije, tijekom i nakon krize,
Institut za javne financijeZagreb, str. 25.
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5D]YRM WUALaAWD NDSLWDOD L YHUH PRJXUQRVWL ]DGXAaLY
javnim dugom U drugoj fazi naglasak je stavljen na upravljamgicima i integraciji
XSUDYOMDQMD GXJRP V XSUDYOMDQMH Prinvarni Rel@abzabdY QLP Q
ILQDQFLUDQMD SRV W D Nzdavahjepnhy@eehagninN fypird/ (drikldjsiuse

potrebna sredstva zfinanciranje javnih rashoda5D]YLWDN GRPDUOUHJ WUALAWD
SDSLUD RPRJXUDYD SULMHOD] V EDGX&RIYYIRQRDL@B QWJIALBQF
sustav U drugoj fazi seSRpLQMX RVQLYDWL ]DVHEQiH séktiodZaQL]DF L M
upravljanje dugom NRML SUHGVWDYOMDMX LQVWLWXFLRQDOQR
upravljanja javnim dugomPolitika upravljanja janim dugom tim se koram odvaja od

fiskalne politke i RG PRQHWDUQH SROLWLNH aWR RPRJXUDYD LQ
JRWRYLQRP D WLPH L PLQLPL]JLUDQMH VNXSLK JRWRYLQV
GUADYQLK YULMHGQRVQLK SDSLUD

8 WUHIRRBUDYOMDQMD M D Yu@dvias@exKuRrfdmGrub&iBonD obvezama.
UVNODYLYDQMHP ILQDQFLMVNLK RBBHIAOMBAKMBDOhR BEOBIDY QHLPF
bilance. ObvezeSUHGVWDYOMBRN |QUWDOQIOKLYLILND % XGXiL SUI
gODYQD VWDYRDMpBIEDMQEHQRPLQL U Dpa Lsukad@Re2ifsM Y D O X
RVMHWOMLYL QD NUHWDQMH N U D JWiRug Popv@zekioMiDiRRl SUQ L K VW
X GRPDURMOIKORKYWH]H LPDMX GXJH UisuNndeksira& ma\inBdcfuiH 0D L
ITORAHQRVW G Urizy, khnvithdofizMQ RAku promjene stope inDFLMH PRaH VH
]ODPDMQR VPDQMLWL

y HW ¥akuW Mazvoju upravljanja javnim dugom predstasljgovornost tijela za upravljanje
MDYQLP GXJRP X S Rs@dHL®@XRSIPLADDWID Qpradjgnjd 05 U @ D P Q RLP
imovinom i obvezamaOpseg funkcijatijela ]|/D XSUDYOMDQMH MDYQLP GXJ
YUHGQRYDQMH GUADYQLK NUHGLWD VDYMHWRYDQMH GUAD
savjetovanje ili komblu vezanu za javnggivatna partnerstva, usluge deponiranja ili
SRIDMPOMLYDQMD VUHGVWDYD QLA&LP UD]JLQDPD YODVWL 1
GUaAaDYQH LPRYLQH L REYH]D XNOMXpXMH XSUDYOMDQMH
VSHFLILp QLR jdRey&RRdr®
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3.2. Ciljevi upravljanja javnim dugom

Cilj upravljanja javnim dugonje prikupiti potrebna financijska sredstva za financiranje
GHILFLWD DOL X] SULKYDWOMLY RGQRVY WURANRYD L UL]JL
GXJD GUADYH UL]JLFLPD 6WUDWHJILMD XSUDYOMDQMD MDYQ
upravijanja ja QLP GXJRP $NR MH MDYQL GXJ VODER VWUXNW.
YDOXWDPD L NDPDWDPD WR PRaH ELWL ]QDpDMQD RSDVC
dovesti do krize. Ukoliko je javndug dobro strukturiran,L]ORAaHQRVW JHPOMH
(likvidnostL QDPLUH RSHUDWLYQLP jN&htagdnsy QilieRi upraslldnja 1QDpD |
MDYQLP GXJRP SROD]LAQD VX WRpPND SUL RGUHYLYDQMX
&LOMHYH WUHED LVND]DWL X REOLNX VWUDWH&NeK PHWD
UL]JLNX 6WUDWH&NH PHWH VX XWYUyHQH SRAHOMQH YULM
SULKYDWOMLYX UD]JLQX UL]JLND X SUHGYLYHQRP UD]JGREO
SULMHGORJD VWUDWHJLMH XSUDY Qjsd®d £ MDayshizYj@hm GXJIJRP
GXJRP OLQLVWDU ILQDQFLMD RGREUDYD VWUDWHJILMX NRN
SD PHWH SRVWDMX VWiD®atENRSRUHDAWMLNRRLEUYBUADYD S|
MDYQLP GXJRP 2GJRYDUDMXUuUH V WjaraVjakhinNdigéhHWwisé d VWUD
WROHUDQFLML UL]JLND aWRRWM YHBD MH |Q Q DydRaciMN H DARVNLF
rizik gubitaka u financijskim krizamato je naglasak na smanjivanju rizika H (el na
VPDQMLY D Q Mnénjiwnakra biidt¥dja zd WLMHYD ELUDQMH URNRYD GF
kamatnih stopa prema niskom riziku te postavljanje limita na izdavanje duga. To je jedina
RSFLMD ]D JHPOMH V RPUWQApEHQLP ISOVWWXBHQWLPD GXJD
dugomna razvijenim financijskim U & L atafiel Be na dva pristuga:

1. SHULRGLYPMEXWHH XS\R & H O M GEDW R WWLHX MAM R #bB)a@ @ D@orY D
razdoblju
2. GQHYQR VH XWY Uy Xoé&Xa\upiaujanyw jdanhhHiuydiM H U Q L

6 WUDWH aN Ha wgpaMjeinjeQalviirdl dugonskazane su kroz pokaegie rizika poput

XGMHOD NUDWNRURPQRJ X GXJRURpPQRP GXJX SRaHOMQX Y
LWG 7DM SULVWXS X NRULAWHQMX VWUDWHANLK VPMHUQL
WUALAWHP GXJD WLHBWQ -PADQIMIRNUOKNpDYD QMLKRYX PRJIX0U(
SRAHOMQLP NDUDNWHULVWLNDPD QD UHGRYQRM ED]L =HI

2 Bajo, A., Pezer, |, (2018)rategije i ciljevi upravljanja javnim dugoRiznica 3/2012, str. 456
[http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pffiristuplieno: (11.02.2017.)
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VPMHUQLFD XVNODYHQLP i Wrih@atjiRdf Vo Bifk@a?’ WIHEXQ@DURGQL
monetarni fond i Svjetskbanka® izradili VX XSXWH ]D UD]YRM XpLQNRYLWH \

javnim dugom u srednjem roku. Za kvalitetno upramgavnim dugom potrebno fé:

x

odrediticiljeve i dosege strategije

X LGHQWLILFLUDWL WUHQXWaWeX riZike S B WW RUMHX H ID@XJDL | L U

X ustanoviti i analizirati potencijalne izvore financiranja @M Xp XM XuL WURANRYH

x SUHSR]QDWL L L]JUDGLWL SURMHNFLMH L UL]JLNH X SR(
WUALARH SROLW

x revidiratikjupQH GXJRURpPpQH VWUDWH&NH PHWH

X UYUGLWL RPMHU WURA&NRY D réti aterphtNie stvategjd RFLMHQLW L

X revidirati utjecaj strategije na fiakau i monetarnu politiku

X usuglasiti streegije upravljanja javnim dugom

7UDQVSDUHQWQRVW MH MHGDQ RGDYMMUPDGRIRPRK 'BAOWH Y
straegije upravljanja javnim dugomQ D M p H & i lgod]ri2. Sivdegije NDR &aWR MH YH
navedenp VDGUAH SODQRYH ]DGAX&DYIMDM DB U SODD@LR4Yidt48.L MHG QR
Investibri moraju imati jasno prikazamelevantne nformacije. Svaka zemlja kreira ciljeve

straegije upravljanja javhim dugomV XNODGQR VYRP VWDQ MDD MHKGQ LpNRN
FLOMHYL VX LP QDMpH&aUH UD]JYRM WUALAWD YULMHGQRVQLI

*'Bajo, A., Pezer, |, (2018rategije i ciljevi upravljanja javnim dugoRiznica 3/2012, str. 456
[http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pfffristupljeno:( 11.02.2017.)
“*IMF and World bank (2009y)anaging public debtdostupno ngwww.treasury.worldbank.orfy
29 Bajo, A., Pezer, |, (2018)rategje i ciljevi upravljanja javnim dugagrRiznica 3/2012, str. 456
[http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/BajoPezer.pifiristuplieno: (11.02.2017).

18



4. KRETANJA JAVNOG DUGA R EPUBLIKE HRVATSKE U 2015 |
2016 GODINI

U ovomdijelu rada prikazujisekretanja javhog duga RGQRVQR GXJDu RFHEIH GUADY
2016. godini. U 2016. godinzadnML REUDYHQL SR G D WZL6.4adiGeNdéma M X O LV
podatcimaHrvatske narodne banksijednost javnog dughit tUH LVND]DQD KuRLOLMXQL

Grafikon 1 Kretanjejavnog duga u milijunim&una od 01.01.2015. do 31.12.20¢6dine

295.000,00 Javni rhlg
293.093.70 293.520,60
291.672,00
290.000,00 289.862,80 289.578,3(
288.138,20
287.396,20
285.448,00
285.000,00
280.184,50
280.000,00
275.000,00
270.000,00
T A I A R R A
Vv v v v Vv v Vv v v v v v
S e FP P SUEEENN N M UN SNN
A A S A G DA ST 4
Izvor: Obrada autora prema podatcirhups://www.hnb.hr/statistika/statistiel&bdaci/opca
drzava/duegppcedrzave pristupljeno: (10.02.2017.)

U 2015. godini javndugse R G VLMHpQMD 2@ RgodineSIRRAHLUM@AD | D
milijardi i 393,8 miljunakuna.Bruto G R P iolzvod prema procijenjenim podatcirifs31.
prosinca2015. iznosi je 33837 milijun kuna, audio javnog duga wbruto GRPDUHP

proizvodu iznosioje 86,74 posto

0 ET Av] 1 A} 1 8 §]«8]IpuU~11jkama 20B64zagrdb spr 14T }
[http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/CrolnFig/croinfig_2016.goifistupljeno: (10.02.2017.)
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Grdikon 2 Kretanje javnog duga u milijunimaina od 01.01.2016. do 31.10.2086dine
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288.094,90
288.000,00 287.414,10

287.000,00

286.000,00 285.162,20 285.663,90

285.065,80
285.000,00

284.000,00

283.000,00

282.000,00

Izvor: Obrada autora prema podatcifhéps://www.hnb.hr/statistika/statistickiodaci/opca

drzava/dugppcedrzave pristupljeno: (10.02.2017.)

Prema preliminarninpodatéma Hrvatske narodne banKe30. rujna 2016. godine javrdug

je iznosio 289,1 milijardukuna ili 842 postoprocijenjenog bruto &® P D Ugroizvodaza
JRGLQX pLPH MH X RG2BYHI@PDELSMRYHQRDGEMRLQDOQR

za 467,4 milijuna kunaUkoliko se u obzir uzmwadji objavljeni rezultatiNRML XNOMXp X1

listopad 2016. godine aminalno smanjge javnhog duga u odnosu na 31. prosird5s

godineiznosi 2 milijarde i164,2milijuna kuna

% Ministarstvo financija,(2017 Strategija upravljanja javnim dugom zadmblje 201#.2019.,Zagreb, str.1t
43]http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20
9%2025.1.2017.pdpristupljeno: (10.02.2017.)
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4.1. Struktura javhogduga SUHPD LQVWUXPHQWLPD ]DGXaLYDQMD

U ovomdijelu radaseprikazujestruktura javnog duga u 20152016 godini. U 2016. godini
]DGQML RE btDHra@BHe r@R@e bankX N O M X p X M201® gdtineRnifnGst
javnog duga biti H LV N Dniliju@iba Kuna.

Tablical. Struktura javnog dugamilijunima kunau razdoblju od 01.01.2015. do
30.06.2015godine

31.01.15. | 28.02.15. | 31.03.15. | 30.04.15. | 31.05.15. | 30.06.15.
8QXWDUQML GXJ RSiH GUA| 164.920,4| 170.478,5| 169.411,1| 169.345,0| 168.881,1| 166.278,9
8QXWDUQML GXJ VUHGLA| 159.895,5| 165.567,4| 164.565,5| 164.694,5| 164.241,8| 161.658,0
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 235744 | 23.024,1 | 22.144,4 | 22.338,8 | 22.021,1 | 22.066,0
"XJRURpPQL GXAaQLpNL YUL| 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 25
.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURPQL GX&QLpNL YUL| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 34 3,3 2,8 2,7 2,6 2,5
8QXWDUQML GXJ ORNDOGC 5.223,8 5.110,7 5.045,3 4.851,1 4.844.,6 4.832,0
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURpPQL GXAQLpNL YUL| 574 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. InozemnidugRSUH GUADYH 115.264,1| 114.969,5| 123.682,6| 121.042,3| 120.981,7| 121.117,3
,QRJHPQL GXJ VUHGLaQM| 114.782,1| 114.487,9| 123.203,7| 120.566,8| 120.506,7| 120.642,4
.UDWNRURpPQL GXAQLpNL Y 559,7 306,2 281,7 2245 2745 183,5
'XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 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
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 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
,QR]JHPQL GXJ ORNDOQH ( 4820 481,6 478,9 475,5 475,0 4749
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y} 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURPQL GXAaQLpNL YUL| 1296 129,5 128,7 127,8 127,7 127,7
Krediti 352,4 352,1 350,2 347,7 347,3 347,3
8NXSQR GXJ RSuH GUAaDYH 280.184,5| 285.448,0| 293.093,7| 290.387,3| 289.862,8| 287.396,2
'RGDWDN ,]GDQD MDPVWYD
'RPDUD 4.153,7 3.194,6 3.313,8 3.333,9 3.676,9 3.426,4
od toga: jamstva dana na kredite HBORa 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 4.2415 4.225,6 4.059,0
D 8QXWDUQML GXJ RSiH G U aBRoRsolidacijski elementi)

Izvor: Obrada autora prema podatcirhaps://www.hnb.hr/statistika/statistiel&bdaci/opca

drzava/duegppcedrzave pristupljeno: (12.02.2017.)
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Tablica2. Struktura javnog dugamilijunima kunau razdoblju od 31.07.2015. do

31.12.2015godine

31.07.15. | 31.08.15. | 30.09.15. | 31.10.15. | 30.11.15. | 31.12.15.
8QXWDUQML G ¥J RSiUH GUA&| 172.994,8| 173.435,4| 172.143,1| 170.283,1| 171.056,3| 171.462,0
8QXWDUQML GXJ VUHGLA&| 168.445,8| 168.842,7| 167.573,6| 165.772,9| 166.554,7| 166.771,4
.UDWNRURPQL GXAaQLpNL Y 21.447,9 | 21.562,5 | 19.815,5 | 19.143,2 | 19.374,3 | 18.795,3
"XJRURpPQL GXAQLpNL YUL| 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
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURDPQL GXAQLpNL YUL| 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
8QXWDUQML GXJ ORNDOGQ 4.767,6 | 4.816,3 4.811,8 4.763,0 4.761,6 4.956,3
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURpPQL GXAQLpNL YUL| 674 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
,QR]JHPQL GXJ RSUH GUA&DY| 120.525,8| 118.236,6| 118.178,5| 117.855,0| 118.553,9| 118.116,3
,QR]JHPQL GXJ VUHGL&aQM| 120.083,3| 117.796,9| 117.733,7| 117.412,1| 118.140,3| 117.702,6
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 1916 58,0 73,7 65,5 65,3 62,7
'XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 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
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 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
,QR]JHPQL GXJ ORNDOQH ( 4425 439,7 4448 443,0 413,6 413,6
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y} 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURPQL GXAQLpNL YUL| 957 95,1 96,2 95,8 65,3 65,4
Krediti 346,7 344.,6 348,6 347,1 348,3 348,3
8NXSQR GXJ RSuH GUAaDYH 293.520,6| 291.672,0| 290.321,6/ 288.138,2| 289.610,2| 289.578,3
Dodatak: Izdana jamstva RSiH GU&DYH
'RPDUD 3.563,7 3.504,3 3.420,5 3.400,9 3.444.,6 3.316,2
od toga: jamstva dana na kredite HBORa 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

D 8QXWDUQML GXJ RSiH G U aBRoRsolidacijski elementi)

Izvor: Obrada autora prema podatcirhaps://www.hnb.hr/statistika/statistiel&bdaci/opca

drzava/dueppcedrzave

pristupljeno (12.02.2017.)
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S5HSXEOLND +UYDWVND VH X RaXMNX JRGLQH GRARBPXQI
LIGDYDQMHP GHVHWRJR G LzaW bK 1,6 xnlijgd Edtal |Qbidzbice su
izdane po cijeni od 97,845 posto nominalnog iznosa. Kamatni kupon je negremjenosi

SRVWR XR GUAIQMAHY GR GRVSLMHUD RG SRVWR 'DWXP
RAa XM N Dgoding a kamaD SR REYH]QLFDPD LVSODUXMH VH MHGQRF
RaXMND 8 R\GLLMDHHP Q MR¥publika Hrvatska] DG X & @D GRPDUHP
ILQDQFLMVNRP WU&LAWX X L]QRVX RG PLOLMXQD NXQD
trezorske zapise na91dahODYQLFD VH RW SX0-DAMK MMHH G QEHNA KR U RP M H\
kojih je prva rata dospjela 22. prosinca 2046dinge a zadnja dospijeva 22. prosinca 2019.
godine. U srpnju 2015. godine Republika Hrvatskdf H ]|DGXaLOD L]GDYDQMHP R
plasmanna ® PDUHP WUALad&WX NDSLWDOD X L]Qie\sXizRaBe poPLOLML
cijeni 98,497 postoQRPLQDOQRJ L]QRYV DnicaRd/ 8. Lphfal H02R Eg¥dine
kamatni kupon je nepromjem;jii iznosi 4,5 postoJRGLAQMHLWEODUXMH SROXJR(
proVLQF X JRGLQH QD GRPDUHP WUALad&WX NDSLWDOD L]
milijardi kuna. Obvenice su izdane po cijeni 98,703 pos@RPLQDOQRJ L]QRVD 'R’
obveznica je 14. prosinca 2026. godine. Kamatni kugonepromjenijiv i iznosi 4,25 ptus
JRGLAQMH .DPDWD SR REYH]QLFDPD LVSODUXMH VH SROX
LVSODWLWL SR GRVSLMHUX 2YR L]GDQMH REYH]QLFD MH
iznosom od 4 milijarde kuna poijeni 102,248 postamominalnog iznosa. Obveznicau
konsolidirane szdanjem obveznica iz prosincapLQH LQWHJUDOQR L]GDQMH >
PLOLMDUGL NXQD V GRVSLMH#HP SURVLQFD JRGLQH

5HSXEOLND +UYDWVND VH X VUSQMX ]DGXaLOD GXJRUR
iznosu od 528,5 rfijuna eura uz kamatnu stop visini EURIBOR®® + 3,70 postoKamatna
VWRSD MH SURPMHQMLYD X] SROXJRGLaAQMLaREMNEKNXQ *OD
aHVWRPMH Wi kofihLpgtvalr&iaMdDspijeva 9. srpnja 20fédine a zadnja 9.rpnja
2020.godine.U rujnu 2015.godineRepublika Hrvatska s§ DG XAaLOD GXJRURPQLP NL
iznosu od 600 milijuna kuna uz kamatnagt u visini 6 mj. ZIBOR® + 1,90 postoKamatna
VWRSD MH SURPMHQMLYD X] SROXJRGLAQML FHReHAdkHpXQ *OI
AHVWRPMHVHPQLK UDWD RG NRMLK MH dodinéDa 2D GR V¢

% Ministarstvo financija,(2017trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019, Zagreb, str.1t
43|http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202018 %20
[962025.1.2017.pdipristuplieno: (12.02.2017.)

R(EvVv3v | usdv *3}% Vv HE}%-eI}uu pu vl E«l}u SET]“SuxX

% ReferentnAkamatnastope naZ EA &«1}u u p vl E«l}u §ET]“sp
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dospipva 31. kolovoza 2018. godin®epublika Hrvatska se u studenom 20§6dine
]DGXALOD X L]QRVX RG PLOLMXQD NXQD XdmMikePDWQ X
zapise na 354 dana + 2,50 posts ODYQLFD UH VH RWSODWLWL MHGQRNUL
Ministarstvo financija u 2015. godini preuzelo je jedanaest kreditnih obveza temeljem Odluka

R GDYDQMX VXJODVQRVWL ]D SR WH{DDJDMOH/ MVPH SIRONQR 1 YND
SUHX]LPDQMD GXJD WHPHOMHP GDQIK KM BPWW DR YD |G XQHBLO
ukupno jedanaestpreuzeth NUHGLWQLK REYH]D a@aHVW NUHGLWQLK RE
+UYDWVNH ; &d4QdVid-b} @ IOdIbka o davanju 3@ DVQRV W Lje]em&8jRogH 0D Q
NDSLWDOD GUXawyYD Gadyy d.Wo/ NdhesehbQeM21 ] QibRjal 2015. godine.
Preuzeto stanje glaice iznosi 68,6 miljuna eurda WR X NXQVNRM SURWXYULMHG
PLOLMXQD 5DGL XbpL QjavRin ldugehd donsddimaVjeOddIDk@ B Bva kreditna
]DGXAH@GMPUNRWVNH SRANVDNR/ NEH EFBQSIBHX]HWHatBkEYH]H G
AHOMHCagdF éHo.or DFLRQDOL]LUDOH phvogijihg GvtimaY Odluda & R
]DGXALYDQMX 5HS X EM&NH2 milljyna Wunakdd iMatske SRAWDQVNH EDQ
donesena je kako bi se ppk OH WUL SUHX]J]HWH REYH]H SUHBD +UYD
2GOXND R ]D GeXublike Bi@diske usiznosu 400 milijuna kuna kodHrvatske

SRaWD QV Nddedema(QeNkiako lsie nepovoljnije partije kod Erste & Steiermarkische

%DQN G G L =DJUHEDpPNH EDQ@avdrilés] 3G XRAHLPM N P H\G LSRQY IRFO
XYMHWLPD 2GOXND R GDYDQMX VXJODVQRVWLvdiBkeSRYHUD
&ljeznicelnfrastruktura d.a. donesena je 23. prosinca 2014. godine. Preuzeto stanje duga
glavnice je 170 milijuna kuna i PLOLMXQD HXUD aWwR MH DaNag& QR P
UXMQD JRGLQH 90DGD MH GRQLMHOD L pGohy R GDYI
kapitalD GUXAWYD +UYDWX\NE8LPMNOQVSHJOMAMR] G R PreuidibY HGH QR
MH VWDQMH GXJD RG PLOLMXQD HXUD a4WR X NXQVNRM

% Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019, Zagreb, str.1t
43/|http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20 |
[262025.1.2017.pdpristuplieno: (12.02.2017.)
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Tablica3. Struktura javnog duga milijunimakunau razdoblju od 31.01.2016. do

31.05.2016godine
31.01.16. | 29.02.16. | 31.03.16. | 30.04.16. | 31.05.16.

8QXWDUQML GX¥J RSUH GUA&| 173.567,9| 172.651,3| 175.221,3| 174.536,8| 174.167,7

8QXWDUQML GXJ VUHGLA{ 168.925,4| 168.137,9| 170.803,5| 170.205,7| 169.967,2
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 19.646,6 | 20.077,0 | 19.554,7 | 19.141,3 | 18.584,9

"XIJRURDPQL GXAQLpNL YUL| 953755 | 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 18 18 15
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURpPQL GXAQLpNL YUL| 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 1,8 1.6 1.8 18 15
8QXWDUQML GXJ ORNDOC( 4.908,1 4.782,1 4.677,3 4.589,6 4.461,6
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURPQL GXAaQLpNL YUL| 421 42,1 41,8 38,6 38,6
Krediti 4.866,0 4.740,0 4.635,4 4551,1 4.423,0

,QRIJHPQL GXJ RSUH GUADY| 117.501,8| 116.966,4| 112.873,6/ 110.625,3| 110.898,2
,QR]JHPQL GXJ VUHGL&aAQM| 117.088,4| 116.555,0 112.467,4| 110.221,5| 110.494,3

.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 156,8 156,6 183,3 181,9 22,2
'XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 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
.UDWNRURPQL GXaQLpNL Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURPQL GXaQLpNL YUL| 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
,QR]HPQL GXJ ORNDOQH ¢( 4134 4115 406,2 403,8 403,8
_.UDWNRURDPQL GX&QLpNL Y 00 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURDPQL GXaQLpNL YUL]| 64,2 63,9 63,0 62,7 62,7
Krediti 349,3 347,6 343,2 341,1 341,1

8NXSQR GXJ RSUH GUAaDYH 291.069,7| 289.617,7| 288.094,9| 285.162,2| 285.065,8
'RGDWDN ,]GDQD MDPVWYD ¥

'RPDUD 3.363,6 3.211,7 3.238,6 3.286,4 3.512,5
od toga: jamstva dana na kredite HBORa 1.416,0 1.315,3 1.298,3 1.390,9 1.388,7
Inozemna 4.027,1 4.011,4 3.9459 3.904,1 3.899,1

D 8QXWDUQML GXJ RSiUH GU aBRokbolidacijski elementi)

Izvor: Obrada autora prema podatcirlmmtps://www.hnb.hr/statistika/statistiel&bdaci/opca

drzava/duegppcedrzave pristupljeno: (12.02.2017.)
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31.10.2016godine

Tablica4. Struktura javnog dugamilijunima kunau razdoblju od 30.06.2016. do

30.06.16.| 31.07.16.| 31.08.16.| 30.09.16.| 31.10.16.
8QXWDUQML G ¥J RSUH GU| 174.172,6| 177.241,6| 179.714,2| 179.347,3| 178.859,9
8QXWDUQML GXJ VUHGL&| 170.006,5| 172.999,6| 175.542,1| 175.203,5| 174.744,3
.UDWNRURPQL GXAaQLpNL YU| 177634 | 17.763,3 | 17.717,0 | 17.629,7 | 17.690,3
"XJRURPQL GXAaQLpNL YULMH 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 14 1,3 1,2 0,9 0,8
.UDWNRURpQL GXa&QpapNL YUl 00 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURPQL GXAQLpNL YULMH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 1,4 13 12 0,9 0,8
8QXWDUQML GXJ ORNDOGC 4.430,8 4.520,7 4.465,8 44354 4.416,9
.UDWNRURPQL GXaQLpNL YU 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURpPQL GXAQLpNL YULMH 387 21,6 21,6 21,6 13,4
Krediti 4.392,2 4.499,1 4.4443 4.413,9 4.403,5
,QR]HPQL GXJ RSUH GUAaD 111.491,3| 111.785,5| 110.804,6| 109.778,6| 108.554,2
,QR]JHPQL GXJ VUHGLaQM| 111.086,1| 111.414,2| 110.433,3| 109.405,8| 108.182,0
.UDWNRURPQL GXAaQLpNL YU 12,2 10,2 11,6 13,5 13,5
'XJRURPQL GXaQLpNL YULMH 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 fondovasocijalne sigurnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
.UDWNRURPQL GXaQLpNL YU 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'XJRURPQL GXAQLpNL YULME 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
,QR]JHPQL GXJ ORNDOQH ( 405,2 371,3 371,2 372,8 372,2
.UDWNRURPQL GXaQLpNL YU 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
"XJRURpPQL GXAQLpNL YULMH 63,0 30,7 30,7 30,8 30,7
Krediti 3423 340,7 340,6 342,0 341,5
8NXSQR GXJ RSuH GUAaDYH 285.663,9| 289.027,1| 290.518,7| 289.125,9| 287.414,1
Dodatak: ,]GDQD MDPVWYD RSl
'RPDUD 3.715,3 3.672,9 3.930,3 4.300,5 5.158,1
od toga: jamstva dana na kredite HBORa 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

D 8QXWDUQML GXJ RSuUH G U &DBRomsolidacijski elementi)

lzvor: Obrada autora prema podatcivlmtps://www.hnb.hr/statistika/statistiebbdaci/opca

drzava/dueppcedrzave

pristupljeno: (12.02.2017.)

26



5DGL L]YUAHQMD L]GDWDND XWYUYyHQLK =DNRRRRBIK® L]YUAT
+UYDWVNH ]D JRGLQX B5HSXEOLND +UYDWVND VH X VUS
REYH]QLFD X] SODVPDQ QD GRPDUHP WUALAWX NiEeSUuWDOD X
izdane po cijeni 99,537 postQ RPLQDOQRJ L]QRYV BnicaReVs&S brighnkhi2821R E'Y H
JRGLQH .DPDWD SR REYH]QLFDPD LVSODUXMH VH SROXJRG]
SR GRVSLMHUX n.jp Rdprdh@ehjiNi X28dRi 2,75 postaRGLAQMH 8 VUSQMX
dospjelo je i iskupljeno 3,5 milijardi kuna wéznica izdanih 2011. godine. Sve obveznice
XYUAaWHQH VX X SUYX NRWDFLMX =DJUHEDpPNH EXU]JH QD NF
ukupno jedanaest izdanja obveznita.lipnju 2016. Republika Hrvatska s§ DGXALOD QD
GRPDUHP ILQDQFLM\N &P Milijade BuvaXuzkamp@IrRstopu u visini prinosa

na tezorske zapise na9l dan + 2,70 pa3R® GLAQMH *ODY QL FDLOjédingkth RW S O D
AHVWRPMH \6Hl ke prvalrataVdospijeva 30. studenog 20d8dine a zadnja 31.

svibnja 2023. gdine. Isto tako,u lipnju 2016.godine Republika Hvatska VH ]DGXAaLOD X
iznosu od 1 milijarde kwa uz fiksnu kamatnu stomd 3,40 postoJRGLAQMH *ODYQLFD
otplatiti jedrokratno 4. lipnja 2021. godirg.

Razmatranjem podataka o kretanju javnog dugtalifica vidljivo je da je nozemnidug
VUHGLAQMH GUADY HgoRi@ rastap,HM/ bi 31. kolovo2816. godine SRpHR

padati D OLVWRSDGD JRGLQH 201R@GAOR Manjigelxa 6 VLMHY
milijardi i 600,1 miljunakuna. Inozemi. G XJ O R N D 81Qlisto@mteadd ¥6Hgodine u
RGQRVX QD 201%godimem@nii e zal09,8 miljun kuna.Vidljivo je dafondovi

socijdne sigurnosti nemaju inozemnifDGXaHQMD WINWUR»QMBD L GXJRU
vrijednosnim papirima niti ukreditima. Unutarnji dug V U H GIL &Q@ M D YNstbpada 2016.
JRGLQH X RGQRYVX2MQDgodineWLHVIH p Mhilj&rdi i 848,9milijuna kuna

Unutarnji dugfondova socijalne sigurnosB8l. listopada 2016. godine u odnosu na 31.

VLM RPXS.gddine manji je za 2,6milijjuna NXQD D XQXWDUQML GXJ ORNDC
usporedbi manji je za 8Gfiljunakuna ORaH VH ]DNOMXpLWL NDNR X VWU
2015. i 2016. godini prevladavdj REYH]H SUHPD G R RDIMPXAMUER BQY X

G X & P Wrijednosnim papiriPD pLMD MH YULMHGQRVW UDVOD QD
RGQRVX QD 2015/dodind4aQavVnlijardi i 185,5 milijuna kuna

®zakon} 11AE*“ A vip ET AvINN 2%6/0D}6E v

% Ministarstvo financija,(2017%trategija upraijanja javnim dugom za razdoblje 2012019, Zagreb, str.1t
43/|http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javiA0dugom%202012019%20 |
[262025.1.2017.pdpristuplieno: (12.02.2017.)
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4.2.Struktura GUaDYQRJ GXJD

U ovom dijelu rada prikazujee vrijednost GU @D Y Q R 20B5X 0 ZD1& godininjegova
YDOXWQD ND#&DRM@®sttuktiR [p@rba vrsti instrumena®adaci su preuzeti od
OLQLVWDUVWYD ILQDQFLMD L XNOMXpXMX SURVLQDF JR

8NXSQL GUADYQL GXJ VDVWRML VH RG GRPOUKHI R HYDHR]GILPRH
WUH]JRUVNH |]DSLVH L NUHGLWHa QQRGRPOQII HPX W VDIGWAL RIES
NUHGLWH QD PHYyXQDURGQLP ILQDQFLMVN&EPYWRALEWLD DX
razdoblju od 2015. d2016.godineYLGOMLYR MH X VOMHGH{URM WDEOLFL

Tablica5 'UaDYQL GXJ SUHPD w200MW20l6apdinV UXPHQDW D
2015. 2016.

mil. HRK % mil. HRK %

'20%0, '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%

.UHGLWL RG pHJD |13.697 |6,3% 11.963 | 5,5%
PHYXQDURGQH ILQD{10.972 |5,1% 11.452 | 5,3%
UKUPNI '5&8%$91, '8* 217.577 | 100,00% | 217.174 | 100,00%

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201fpristupljeno: (12.02.2017.)

"RPDUL G X2018.Hyodini u odnosu prema 2015. godis’lRYHUDR ]D SRVWR C
inozemni smanjio za 1 posto. Obvezni@eD GRPDUHP WUA&LdAWX NDSLWDOD ]D
2016.godini aWR MH SRVWR YLalgodhodVSRHJRGENLY]DSLVL QD G
WUALAWX NDSLWDOD ]DX]doBi %W R MHRVWRWWR YLaAH X XVS
godinom.KreditinD GRPDUHP WUALAWX NDSLW D O Qodibi YA R DNEX S
posto manje u usporedbi s 20gadinom. 2EYH]QLFH V PHYyXQDURGQRJ ILQD
zauzimaju 36,5 posto u 201godini aWR MH SRVWR PDQMpodkodVSRUHG
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Kreditt V PHYXQDURGQRJ ILQDQFLMVNRJ W U.gdodittV ®W|R XM HP D M X

posto manje u usporedbi s 20g5dinom.

Valutna struktura duga krajem 2016. godirakgwzuje dominaciju dviju valut&una i eura.
Na grafikonu 3. bittH S UL N D {ia &iktrebddgéa na dan 31.prosin2@16. u kunama,

eurima i dolarima.

Grdikon3. 9DOXWQD VWUXNWXUD GUADYQRJ GXJD QD GDQ

5,10%

29,90% EUR
46,30% EUR VK

HRK
usb

18,70%

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201fpristupljeno: (12.02.2017.)

Udio dwja denominiranog u eurima je 65,0 pos’NXSQRJ GUADYQRJ GXJD L C
GLMHORP UH]XOWDW L]GDYDQMD REYH]QLFD GHQRPLQLUDQ
PHYXQDURGQLK ILQDQFLMVNLK LQVWLWXFLMD 8 GLMHOX
RGQRVL QD GXJ NRML VH L]UDMDQYDPYO HXJLLRKIpnDg SUBDWRY M |
Dug GHQRPLQLUDQ X NXQDPNDXPBO® GUARVWMRR GXJD L UH]XO!
]DGX®UWID QD GRPDUHP ViWR aWHX X\NVDHSGE QD J0BIR MG R G XK MRHORRD Q
krivulje prinosa u nacionalnoj valuti. Osim kuna i eura koji dominiraju u valutnoj strukturi,
udiodugaGHQRPLQLUDQRJ X GRODULPD pLQL SRVWR
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UdiR GXJD X HXU Is&sh 4%, Rpostdkdliko je iznoso potkraj 2011. godine, na 46,3

posto koliki je bio krajem 2016.godine. Istovremeno se smanjio udio duga s valutnom
klauzulam s 23,3 posto na 18,7 postDR UH]XOWDW RULMHQWDFLMH ]DGXa
izdavanjem obveznica u kunamaQDWQR SRYHUDQMH XNXS QuU¥ksSRWUHE
YRODWLOQRVW (XUR]JRQH X]JURNRYDQD GXAaQLpNRP NUL]RP
aLUHQMD ED]JH LQYHVWLWRUD SUYHQVWYHQR K]@TPINULLPE
dolarima. U gladu s tim uveden je instrumé& |DaWLWH Y D @swz@rijevijgrDi& RGQ
]QDWQL GLR GRODUVNL GHQRPLQLUDQLK REYH]D X HXUR R
LIQRV XaWHGD ,]JGDQR MH SHW YDOXW ot iandsb 6d W3J D Q V D N
PLOLMDUGL DPHUWPINIMH GRODQP GIRODUVSUHLEBEEGBMXUH ND
XQDSULMHG ILNVLUDQRP R BNWHED DM XpNK IBRDREHIR 3
manju volatilnost euro/hrvatska kuneliminira rizik nepovoljnih valutnih promjeri&. Na

grafikonu4 ELWL UH SULND]D Qatutw EtidikQuieW ip& WAMImd@QIMerp Y

Grafikon 4.Valutni swap kao instruil QW |DaWLWH R dab & XpvesinBal2016. ] L N D

godine

50,00%

46,30%
45,00%

40,00%

35,00%

29.86%g 3400 28,33%

30,00%
25,54%

25,00% Sa swapom

20,00% 18’740/107 T bez swapa
, (]

15,00%

10,00%

5,09%
5,00%

0,00% . . .
EUR EUR val. KI. HRK uUsD

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%?20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201} pristupljeno: (12.02.2017.)

% Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019.,Zagreb, str.1t
43]http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20
%2025.1.2017.pgristupljeno: (12.02.2017.)
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PresieNRP QD GDQ SURVLQFD JRGLQH XWYUYyHQH VX Xa\
iznosu od preko 11,6 milifdi kuna na iznos glavnice dugaLPH VX L]JEMHJQXWH Ql
WHpPDMQH UD]JOLNH XV &Krbtdrge MaR&R \AtrulGUEERUVAD MMugRiBIOIDH) D

prikazanona grafikonu 5..

Grafkon5 6WUXNWXUD GXJRURpPQRJ GUADYQRJ GXg@liUHPD YL

100%
90%
80%
70%
60%
82,20% 86.20%
50% Fiksna kamata
Promjenjiva kamata
40%
30%
20%
10%
17,80% 13.80%
0% . .
2015. 2016.

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201 pristupljeno: (12.02.2017.)

Udio dua s fiksnom kematnom stopom iznosi 86,2 pos®dWR MH SRYH@sDQMH RG
SRpHWND Udid Ruga Q ptomjenjivom kaatnom stopom iznosi 13,8 posoW R MH
VPDQMHQMH RG SRVWR R GvesmdeirtanBl@D G R B B GtlPPHY3LA L &

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

% Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugoma razdoblje 20172019, Zagreb, str.1t
43]http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20
%2025.1.2017.pgRristupljeno: (12.02.2017.)
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5RpQD VWUXNWXUID GUWDYIRHR $ UL N D pbjekoijomh DtplatalyldviNdd Q X
GRPDUHJ L LQR]JHPQRJ 6dX2m7.X02007] GdRiEeOW projekciju nisu

X N Oné Xljvelze po trezorskim zapisima koje su potkraj 2016. godine iznosile 28,7 milijardi
kuna.U JRGLQL SRWUHEQR MH RWSODWLWL GXJRe2RpPpQLK F
GRVSLMHUD WUHYPRGONULK MSLWDNRYHU SRMZRADO godinf?W HUH W
]JERJ GRVSLMHUD REYH]QLFD L]GDQLK QD GRPDUHP L LQR]HF
RG ]DGDWDND XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP YDAaQR RGI
QDGROD]JHUHP UD]J]GREOMX SRVHEQD SDGEQUMPHRRIUGORU YL M
GXJD =DGUanyYD VH WDNRYyHU PRJXUQRVW L UHILQDQFLU
XYMHWLPD L V GX4LP UD]JGREOMHP RWSODWH V RE]JLURP

WUALHAWLPD

Grafikon6 'RVSLMHUOH GXJRUR p Q&do@jwadR2y1Q. Rd 2@X. ybdine

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

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

“° Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019, Zagreb, str.1t
43/|http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20 |
[262025.1.2017.pdristupljeno: (12.02.2017.)
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Ministarstvo financija provodi aukcije trezorskih zapisa u skladu s Pravilima i uvjetima
DXNFLMD WUH]JRUVNLK ]DSLVD NR duk¥jskiHsiustavH@ASN W& RQLp N
DXNFLMDPD WUH]J]RUVNLK ]DSLVD QDMYHUL MH LQWHUHV ]D
dana, tako da je sa stanjem na dan 31. prosinca 2016. godine u ukupnom nominalnom iznosu
izdanih trezorskih zapisa od 28,9 milijardi lajrudio trezorskih zapisa s rokom @& MHUD RG
364 dana iznosio 60,8 postddio trezorskih zapisa s rokom doddiiD R G GDQD L]QRYV
39,2 postpdok je naok od 182 dana upisano tek 0,03 pastzorskih zapis&Krajem 2016.

godine kamatne stope kanske trezorske zapisa &nosile 0,4 posto na 91 dan, 0,3 posto na

182 dana te 0,65 posta 364 dana. Kamatne stope na trezorske zapisetaamlklauzulom

su iznosile 0,05 posto na 364 dana i 0,2 post®1 dan. Kroz cijelo promatrano razdoblje
potUD&QMD ]D WUH]JRUVNLP ]DSLVLPD SUHOD]L L]JQRVH L]GDC
SRYHUDQH SRWUDAQMH ]D WUH]J]RUVNLP |DSLVLPD*QDURpPLWI

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

0,03%

182 dana
39,20%
364 dana
58 10% 364 dana VK
s 0
455 dana FX
2,70%

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201 fristupljeno: (12.02.2017.)

*! Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019.,Zagreb, str.1t
43]http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20
%2025.1.2017.ddPristupljeno: (12.02.2017.)
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4.3. Strategija upravljanja javnim dugom Republike Hrvatske i E X G Xgidjekcije
kretanja

Strategija za upravljaner M DYQLP GXJRP MH GRNXP Hikasvo pprevljarmgH VW UD
MDYLP GXJRP VDGUADYD VYHWALAMA@QXWDRORMU]IH RBRXBXRIRWMR M|
duga te njegovoj strukturHrvatska je od neovisnosti donijela tri strategije upravljanjaifav

dugom. Prva strategija dorg® je 2006godine za razdoblje od 2@ do 2009.godine.

3R pHW N R Bodine donegna je Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje od

2011. do 2013godine. 1IDNRQ &HV ¥ SRPGMIR/AMHpPpQM X daJRGLQH
Republike Hrvatskelonijela je Strategiju upravljanja javnim dugom za razdoblje od 2017. do

2019. godineProvedba strategijepuavljanja, odnosno)Q MH]LQD XRPMNAGRVWH NUF
daljnji gospodarski rast, pa® U R U D p X Q VaNiRaltiveckiul G FIA@ivovine. Strategija

upravljanja javnim dugomVDGUAaL NFRSRODOHWDEXALYDQMD GR JRG
izdavanja trezorskih zapisa, plan izdavanja obveznica te kalendar otialatécg duga do

2027. godine. ODNURHNRQRPVND SUHGYLYDQMD ]D SURPDWUDC
RPpHNLYDQMX Grit® ¢1RMNHubiAVdly Mydeban naglasak u Strategijavljenje

na podizanje kreditnog rejtinga i smanjivanje rizikagmanih s javnim dugom. Ngrafikonu

8 U He prikazati projekcije kretanja javnog dugamilijardama kunaod 2016.do 2019.
godine.

Grafikon 8. Projekcija kretanjgavnog dugand 2016. do 2019. godine
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292.000 291.377

290.000

287.918
288.000

milijarde HRK

286.000

284.000

2016. 2017. 2018. 20109.
Javni dug u mil. HRK

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.201 [fpristupljeno: (12.02.2017.)
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U grafkonu 9. prikazana je projekcija kretanja javnog dugh2016. godinelo 2019 .godine
u postotku brutoG R P Dpidilz¥oda. Na kraju 2019. godine jawdug bi trebao iznositi 75,30
SRVWR EUXWR GRPDUHJ SURL]JYRGD

Graf9. Kretanje javnog duga postotkuoruto G R P Dprdiz¥odaod 2016. do2019.

godine

86,00%
84,00%
82,00%
80,00%
78,00%
76,00%
74,00%
72,00%
70,00%

83,90%

81,50%

{6,607

75,30%

milijarde HRK

2016. 2017. 2018. 2019.
Javni dug (u % BDP-a)

Izvor: Obrada autora prema podatcima,

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%g0avljanja%20javnim%20dugom%202(1
7-2019%20%2025.1.201J pristupljeno: (12.02.2017.)

2GUALYRVW MDYQRJ GXJD SUHGVW D YirGakdkdg da3podaps@d. (P DNUR |
tog razlogaod iznimneje YDAQ RV WL RV Wfskald Wilag@itup Qaldilj DroxD Q M H

udjela javnog duga bruto G R P D piéiRvodu QD RGU ALY StogaXIMHD QM XQDVWDY L
japDWL RGUALYRVW MDYQLK ILQDQFLM ©lijkdov mBveddrioy,DWL S|
RVQRYQL VWUDWHANL FLOM 90 D G H oftet $extEs@dnjiakie tidjetaD WV N H
javnog duga uoruto dR P D Gptétzvodu |D YLAH RG SRVWRWQLK ERGRYL
godine.

Provedbom fskalne konsolidacije i smanjenjermanjka proDpXQD RSUH GUAaDYF
aktiviranjem GU aD Y Q H, adadsiolLp@udtizacijskih primitaka iznosu od 1,4 milijarde

NXQD JRGLAQMH XGhiko G RF D RIPGIOIPD ¥ W ¥ Eanjiveti na

razinu od 81,5 postbruto dR P D (prbizvoda u2017.godini, 78,6 posto bruto GRPDUHJ
proizvodau 2018.godini GRN (0H gWR2¥1Q.lgoGi iznositi 75,3 posbouto GRPD U HJ
proizvoda 3ARVWRMHUH PDNURHNRQRPVNH SURMHNFLMH X NUD
rizika refinanciranjai povratak YLAHJRGLAQMHJ WUHQGD SUHNRPMHUQ!
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porasta ugela javnog duga u brutds R P @D ipbizvodu .DNR MH YHU LVWDNQXWR
visoka razina javnog duga zahtjeva sveobuhvatnu gospodarsku politiku ersmigoticanju
gospodarskog rasta,alfhju fiskalnu konsolidaciju iakWLYDFLMX GUADYQH LPRYL
DNWLYQRP SROLWLNRP XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP 2VQ
MHVW RVLIJXUDQMH ILQDQFLMVNLK SRWUHED GUADYQRJ SUI
GXJRURPQRJ WURAND ILQDQFLUDQMD X] SAdetXjhe Prik&zMH UD]E
SRYLMHVQRJ NUHWDQMD L VWUXNWXUH MDYQRJ GXJD W
XWYUYHQLK SODQRYD | L@raviaRja (aininvidDgont \RepubikeH Bivatske
LGHQWLILFLUD L SURYHGEHQH ahjjls\baglaskem@i@ pHOD QMLKRYF

X MDpDQMH SUDYQRJ L LQVWLWXFLRQDOQRJ RNYLUD XSU
MDY QLK SRG X hidtodbloghi IESA& R010, izrada novagakon o fiskalnoj
odgovornosti)

X XEODAaDYDQMH UL]JLND UHILQDQ NRIDRPMER JL GHPIMQ M HANKL
MDYQRP GXJX SURGXAaLWL SURVMHpPQX URpPQRVW

x X EOD aD xidVziky javnhog duga (75 posttuga denominiran u eiama,
SRYHUDWL XGLR NXQVNH NRPSRQHQWH

X XEODaDYDQMH NDPDWQRJ UL]JLND MDYQRJ GXJD SURY
XQDSUMHYHQMHP NUHGLWQRJ UHMWLQJD VPDQMLYDQM

X SRYHUDQMH WUDQVSDUHQWQRVWL MDYQRJ GXJD L ]DGX

8pLQDN JU X @rotelilye gbtHnhDvelike utje@o na rast javnoga duga rezultatje
UDJOLNH L]JPHYX WURBAND YIH QLD @R RLBIEMOIR R D (a2 MD
Kamatnastopge SURWHNO LK JR@GNoQibaltoy &arta P D (pkikvodada W R

MH GRYHOR GR DXWRPDWYVN R Ya&iebfued ROQIM dp 2015.YaiRe) G X JD
XPLQDN JUXGH objadnii pbbiclPii@sta javnog dud4.2015. godini dolazi do

opravka gospodarstva, daljnji rast gospodarstva i smanjenje udjela javnog duga u bruto
dRPDUMRIRL]YRGX MH RY HN ghiikenu 1D¥&pRiKazuju pHWLUL PRJIXUD
scenarijaodstuparg kretanja udjela javnog dugahruto dR P D U ptdtzvodu od osnhovnog

scenarija.

*2 Ministarstvo financija,(2017trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019.,Zagreb, str. 1t

43 )http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202018%20

%2025.1.2017.pdRristupljeno: (12.02.2017)
43 1.;
Ibid
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Grafikon 10 Kretanje udjela javnog dugio 2019. godineX EUXWR GRPDUHP SURL]®
SUHPD RGUHYHQLP VFHQDULMLPD

lzvor:

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strateqgija%20upravljanja%20javnim%20dugom%20201
7-2019%20%2025.1.2017.pdpristupljeno: (12.02.2017.)

Scenarijl. +9HUD UD]LQD UDVWmoievodd WR GRPDUHJ

VHiUH VWRSH JRVSRGDUVNRJ UDVWD GMHORYDOHbrEth QD XEL
dRP D uptdlzvodu X VUHGQMHP URNX 7DNR EL V Hrdo ¥FEMHIICHIL M X
proizvodaza lpostotni bod u svakoj godini u odnosu na osnovni scenariji gagsmanjio

na razinu od 73,2 postwuto dR P D ipkbizvodau 2019. godini.

Scenarij2.+'HSUHFLMDFLMD GRPDUH YDOXWH

Gotovo 75 postaikupnog javnog duga denominiraj@u euru pa bidepregaciMD GRPDUUOH
valute rezultirala YHURP UD]JLQRP MDYQRJ GXJD NDR L RWHAaDC
Deprecijacija kune prema euru od 15 popiwGLaH UD]JLQX MDYQRJ b@¥JD QD

G R P Dpidiz¥odau 2017. godini.
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Scenarij 3. tRast implicitne kamastope na dug

8]JLPDMXUL XDREQXU]DGXAHQRVWL GXJRURpPQR SRYHUDQMH
VWRSD SUHGVWDYOMDOR EL ]QDWQX SULMHWQMX ILVNDOQF
MDYQRJ GXJD 3RYHUDQMH WURAND ILQDQFLUDQMD GRYHO
SObubQMD NDPDWD pLPH EL QDVWDR ]1QDpDMDQ SULWLVDN

Scenarij 4. +Preuzimanje jamstava

Preuzimanjendugova javhihSRG X]J]HUD X MDY QL G XkddaviR pdtendi@ihiK JR G L C
veliki rizik za javnefinancije. Preuzimanjerjamstava u javni dug u iznosu od 2 po$tato
d R P D (prbizvodajavni dug dostigaddi razinu od 83,5 postbruto dR P D (pkbizvodau

JRGLQL 6WRJD MH RG NOMXpQH YDAQRVWL SURYHGE
UHVWUXNWXULUDQMD PHKXMBRWVWDYLDF INPDN S URAID W® SRYHUL
RGUALYRVW QMLKRYD SRVORYDQMD WH WDNR VPDQMLOL SF
NRML VH RJOHGDMX X QHJDWLYQRP XpLQNX QD ILVNDOQH

javni dug.

Pozicioniranjeupravljanja javnim duR P L X E O Didebti¥idr&piM lHzika odvija se u

XYMHWLPD SR]JLWLYQLK RPHNLYDQLK XpLQDND QDFLRQDC
fiskanLP SURMHNFLMDPQ@HIDSRQYIQAWHRQUKWDQMD L] JOREDOQ
financijsND WUALAWD XOD]H X RIRHGI ID@X. KK MIWLR R M_HRAEXIRGE W L L

ostalog uzrokovanift*

X SROLWLpPpNLP SURPMHQDPD SUHJRYRUL R L]JODVNX 8MH
i Sjeverne Irske iz &opskeunije L L]JERUL X YRGHULP G WPk PD pOL
unije)

X SURPMHQDPD PRQHWDUQH SRpOrastdamatnify stopaHuiAnerieiNR QR P
XVSRUDYDQMH SUHVWDQDN SURJUDPD WUALAQLK NXSR
VUHGLAQMH EDQNH

x makroekonomskim neSiXUQRVWLPD L SRUHPHUDMLPD XVOLMHG
NDSLWDOD L] W]Y UDVWXULK WUAaL&awbD

* Ministarstvo financija,(2017%trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019.,Zagrebh str.1 t
43/|http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202019%20 |
[262025.1.2017.pdfristupliena (12.02.2017.)
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6YH QDYHGHQR YHiU MH SURX]JURpPLOR risd3@Gnadekibd@rBimL SR UL
WUSLAWLPD ROHHNXME VH SR]LWLY Qepublikl Mivdtsku INRRIBPLNMIB ]D
GMHORPLpPQR XEODALWL QHIJDWLYQH SRVOMHGLI*FH QDYHGH (

X SRILWLYQRM GLQDPLFL GRPDULKr&®kGBRD DdiR/ddd K NUHW L

GXJRURpPQRM YDOXWQRM VWDELOQRVWL

XVSMH&EQRM ILVNDO QR bhjuNuRj€laVjRvadg Gloga loMth dR PVOPICHPM

proizvodu

Xx UD]JPMHUQR GXERNRP L YLVRNR OLNYLGQRP GRPDUHP
QDMYHUL GLR XNXSQLK ILQDQFLMVNLK SRWUHED GUADY

X dostupnostiL VYH Y HUHRREDAMAXQ MiloyX URSV N L

x

x

1DYHGHQL PLPXHPQIRFEL WUHEDOL PLQLPL]JLUDWL QHJDWLYQ
NRMH MH L GRVDGDAaQMD SROLWLND XSUDYOMIDKgMD MDY
VWUXNWXULUDQM D GLRAHOH Q MLD QOR R [GLWARD YXQRJ GXJD pLMH
GUYQRJ SURUDpPXQD

*® Ministarstvo financija,(2017trategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 202019.,Zagreb, str.1t
43 )http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom% 2020118 %20

%2025.1.2017.pdRristupljeno: (12.02.2017.)

“©Ibid
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=$./-8y8$.

Javni duge instrument fiskalne i monetarne politike, a u ekonomskopliter definira se kao

kumulatv SUR&GOLK GHILFLW D nédéivhd naxiika(pbhdde Draskbdibb suficit

nastaje kao pozitivna razlik8 XWHP SURGDMH YULMHGQRVQLK SDSLUD
financira se deficit i nastaje javni dugjavni dug PR &BIILQDQFLUDWL L SRYHUDQM
SURGDMRP GUADYQH LPRYLQH

2YLVQR R WRPH ]DGXaXMH OL VH GUAaDYD QmzliRmduiHP W
GRPDUOUL L YDQMVNL GXJ D YULMHGQRVW MDYQRJ GXJD LV
GRPDUHP SURL]JYRGX 'UaDYD VH SRG RGUHYHQLP NDPDWQ
VUHGQMRURDPQR L GXJRURPQR )LVNDOQR FSRREH WD N Q DWHIALL
do granice koja ne usporava gospodarski rastuvBmena ekonomska znanost nema
MHGLQVWY HQtiecyWabidd@ugd. iadéfielta na gospodarstvo X JRURPQR MDYQL
usporava gospodarski rast dek X NUDWNRP URNX ]D®XaL RBEQWMN GOHQVP L
XEU]DYDWL JRVSRGDUVNL UDVW 3ULOLNRP REUDGH NUHWLEL
u dbuhvat javnog duga u Hrvatskoj. Obuhvat je definiran Zakor®mS U R U BESAZDI0 L
metodologiji Europskenije.

Kako bi se @akasnoupravljalo javnim dugombitno je pratiti vrij@nosti i strukturu javnog

GXJD WH XpLEQWWNXNW]XNMRP MDYQRJ GXJD XWMHRMLVH] QAR QL
u relativnom brojus vremenom ne raste2 GUALYRVW L XSUDYOMDQMH MDY
P H yvsRa procesa. Upravljanje javnim dugom je proces prikupljanja potrebnih sredstava uz
SUDUHQMH WURANRYD L UL]JLND aWR MH L JODYQL FLOM XSU
XSUDYOMDQMD MDYQLP GXJRP QXaQD MH iseRuptajlageR VW PR
MDYQLP GXJRP 8SUDYOMDQMH MDYQLP GXJRP PRAH VH SRC
]DGXaLYDQMD GUabYH ID]X SUHODVND QD WUAL&QR RULN
XSUDYOMDQMD GUADYQRP LPRYLQR HRuga rRricé H] Dipadljanjed 1D] X
GUADYQRP LPRYLQRMNatdRd }¢HVibs®aBstvo financijaodnosno Sektor za

upravljanje javnim dugom odgovorara upravljanje javnim dugom.

Prikazomi analizomkretanja javnog duga u 2015. i 2016. godmR aH V M X pas® dl
SRpHWNDZ2GERgbdh®MWMDY QL GXJ SRYH D R39818 nibjunakun@, ldbkD U G L

je udio javhog dugaX EUXWR GRPDUHP SURER(JMBRItASIO je 86,0Rpo4tAQ F D
Prema zadnjim dostupnim podaeimod kraja 2015. do 31. listopad2016. javni dug je

smanjen za 2milijarde i 164,2milijuna kuna. ,] SULND]D VWUXNWRXPRAHGVADY Q

40



IDNOMXDp MWHLGRPDUL GXJ VH X JRGLQlzaX po&abR X QD
vanjski smanjio za 1 post&rajem 2016. godine valutna struktura pokazuje dominaciju dviju
YDOXWD NXQD L HXUD 8YHGHQ MH LQVWUXPHQW |]DaWLWH
GLR GRODUVNL GHQRPLQLUDQLK REYH]D XU XQBpRHEDH) H |W
XaW Q@06 godini naspram 2015. rastao je udio fiksne kamatne stdpk,je udio
promjenjivepadao.

+UYDWVND MH RG QHRYLVQRVWL GRQLMHOD WUL VWUDWHJ
godine Vlada Republike Hrvatske donijelapjesljednjuStrategiju upravljanja javnim dugom

]D UDJGREOMH RG GR JRGLQH 8 EXGXUQRAWWL VH F
DNWLYDFLMD G WapYQIDVRMVDY EQMNWR GRPBNMMIIS WRHHIRIRA@B VFH
MDYQRJ GXJD X EUXWR négsAtBsinbniva8 bakraZiYuR0@ 81,5 posto bruto

GRPDUHJ SURL]JYRGD X JRGLQL SRVWR EUXWR GRP
UH MDYQL GXJ X JRGLQL LJQRVLWL SRVWR EUXWR GF
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