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1.1.

1. UVOD

Definicija problema istraZivanja

Kriza koja je zahvatila svijet 2008. godine rezultirala je visokim javnim i vanjskim

zaduzivanjem, kako zemlja u EU, tako i izvan nje.

Mnoge zemlje svoje su prekomjerno zaduzivanje pokusale zaustaviti raznim reformama u
nadi da ¢e se barem malo, ako ne u potpunosti, ublaziti negativni efekti doneseni ovom

krizom.

Europska Unija, ¢iji je ¢lan i RH, se takoder suodila sa prekomjernom zaduzenosc¢u zemalja
Clanica, stoga je preko odredenih reformi to¢nije pomocu Maastrichtski kriterija, Pakt o
stabilnosti i rastu koje sluze zemljama ¢lanicama kao obrazac po kojem se sve ¢lanice trebaju

ponasat, pokuSala minimalizirati destabilizaciju gospodarstva.

Medutim, dosada$nja istrazivanja pokazala su da javni odnosno vanjski dug moze imati
pozitivne ishode u pogledu gospodarskog rasta i stabilnosti pod uvjetom da se dug koristi za

profitabilne ciljeve kao $to su poticanje izvoza ili ulaganja u kapital.

Republiku Hrvatsku, kao 1 mnoge tranzicijske zemlje, prati konstantno povecanje javnog i

vanjskog duga, stoga se kao osnovno pitanje postavlja moze li Hrvatska svoj dug odrzavat.

Hrvatski javni pa tako 1 vanjski dug u konstantnom su porastu $to radi krize koja je uzdrmala
cijeli svijet Sto radi neefikasne i ne strucne vlade koja upravlja drzavom. Ovakvi ¢imbenici
posljedice ostavljaju na razvoju transportnog trzista, ali isto tako i na razvoju tehnologija Radi
ovako loSeg gospodarskog stanja Hrvatskoj prijeti sve skuplje zaduzivanje na inozemnim

trziStima Sto govori o sve ve¢em produbljivanju S$to javno Sto vanjskog duga.

Iz prethodno navedenog problema istraZivanja, dobiveni predmet istraZivanja biti ¢e
istrazivanje odrzivost javnog odnosno vanjskog duga, njihova struktura u Republici Hrvatskoj
te strategija daljnjeg otplacivanja.



1.2.

1.3.

Ciljevi rada

Cilj ovog rada je definirati i teorijski pojasniti pojmove javnog i vanjskog duga, te njihovu
strukturu, odrzivost i vaznost. Nadalje, aspekti javnog i vanjskog duga prikazani su i na
primjeru Republike Hrvatske gdje na 'zivom' primjeru analiziramo strukturu javnog i

vanjskog duga RH, zasto je do njih doslo i jesu li odrzivi i na koji nacin.

Struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja. U prvom poglavlju definira se problem samog istrazivanja kao
I ciljeve istog. Drugo poglavlju referirat ¢e se na definiranje pojma javnog duga, njegovu
klasifikaciju, te ¢e se nadovezat na trec¢e poglavlje gdje ¢e se javni dug objasniti na primjeru
RH. Takoder, kao i prethodna dva poglavlja, ¢etvrto 1 peto poglavlje govorit ¢e o definiciji
pojma vanjskog duga, njegovoj strukturi, a nakon toga vanjski dug prikazat ¢e se na primjeru
RH.



2. POJAM | STRUKTURA JAVNOG DUGA

2.1.

Javni dug moze se definirat kao kumulativ potraZivanja koja prema javnom sektoru imaju

njegovi vjerovnici u odredenom trenutku. *

Zaduzivanje drzave realizira se u onom trenutku kada drzava zeli otplatiti postojece dugove,
provesti mjeru stabilizacijske politike, te ukoliko zeli prikupiti sredstva za financiranje

kapitalnih projekata, a nije u mogucnosti sama omoguciti financijska sredstva.

Kroz ovo poglavlje definirat ¢e se pojam i klasifikaciju javnog duga, ali i strukturu i kretanje
javnog duga u tranzicijskoj zemlji kao sto je Hrvatska. Takoder ¢e se teorijski analizirat
znacenje javnog duga ima u tranzicijskim zemljama kao sto je Hrvatska te na koji nacin njime

upravlja.

Pojam i znacenje javnog duga
Kao sto je prethodno navedeno, javni dug predstavlja kumulativ proslih proracunskih deficita
koji su nastali kao rezultat financiranja manjka u proracunu koji je nastao kao rezultat vecih

proracunskih rashoda od prorac¢unskih prihoda tijekom odredenog vremenskog perioda.

Postoje razli¢ite vrste deficita, ali prema GFS (Governement Financijal  Statistics),
metodologijom Medunarodnog monetarnog fonda, relevantan se smatra deficit konsolidirane
opc¢e drzave koji obuhvaca razliku konsolidiranih prihoda i1 rashoda srediSnje drZave, nizih

razina vlasti 1 izvanprorac¢unskih fondova.

Uravnotezenost prihoda 1 rashoda proracuna jedno je od osnovnih proracunskih nacela, ali u
praksi neostvarivo zbog raznih ¢imbenika koji na njih utjecu, stoga drzava na razlicite nacine
mora prikazati nastalu razliku. Nastala razliku prihoda i rashoda navedena je u sljedecoj

tablici:

! Andabak Badurina Ana, Bajo Anto, Pirmorac Marko : Osnove upravljanja javnim dugo , godina izdanja 2011.
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Tablica 1: Razlika prihoda i rashoda proracuna

UKUPNI
DEFICIT/SUFICIT

TEKUCI
DEFICIT/SUFICIT

DEFICIT/SUFICIT
NEFINANCIISKE
IMOVINE

PRIMARNI
DEFICIT/SUFICIT
(PRIMARNI
OPERATIVNI SALDO)

*Razlika ukupnih
prihoda i rashoda
proracuna.

+Kada su prihodi
veci od rashoda ta
se mjera naziva
neto
pozajmiljivanje.
Kad su rashodi veci
od prihoda naziva
se neto
zaduZzivanje.

*Razlika redovitih
prihoda i rashoda
poslovanja bez
promijene u
dugoro¢noj
nefinancijskoj
imovini

*Tekuci proracunski
deficit znak je slabe
likvidnosti
proracuna(drzava
se treba zaduzivati
da bi uspijela
financirat svoje
rashode.

*Tekuci proracunski
suficit znak je da je
drzava sposobna
svojim glavnim
izvorima financirati
javne rashode.

*Razlika je prihoda
od prodaje ne
financijske imovine
i rashoda za nabavu
nefinancijske
imovine

+Deficit
nefinancijske
imovine rezultat je
vecih drzavnih
investicija koje nije
moguce financirat
samo prihodima od
prodaje
nefinancijske
imovine, ve¢ se
ukljucuje suficit
tekucéeg proracuna
te zaduzivanje na
domacem 1
inozemnom
financijskom trzistu

*Razlika je prihoda i
rashoda poslovanja
drzave iz kojih su
iskljuceni rashodi
za kamate.

*Pojava primarnog
deficita drzavi daje
znak da postoji
potenicjalni
problem
financiranja i
ostalih tekucih
rashoda.

Izvor: Andabak Badurina Ana, Bajo Anto, Pirmorac Marko : Osnove upravljanja javnim dugo , godina izdanja
2011.

Osim prikazivanja nastale razlike u proracunu bitno je navesti na koji nacin se proracunski

deficit financira.

Naime, racun financiranja dio je proracuna koji nam govori na koji se nadin financira

proracunski deficit odnosno kako se koristi proracunski suficit.

Isti nam ukazuje na primitke od financijske imovine i zaduzivanja odnosno izdatke za

financijsku imovinu i za otplatu kredita i zajmova.

Proracunski deficit moguce je financirati iz Cetiri izbora. Prvo zaduZivanjem kod SrediSnje
banke. Ovakvo zaduZivanje vodi ka uzimanju kredita izravno od Sredi$nje banke ili prodajom
vrijednosnica istoj, medutim ova vrsta zaduzivanja regulirana je zakonom radi ocCuvanja
stabilnosti domace valute i sprjeavanja inflacije. Drugi izvor financiranja proracunskog

deficita jest prodaja drzavne imovine. Naime ovakav nacin financiranja opravdan je u



izvanrednim okolnostima, jer ukoliko se jednokratnim prihodima od prodaje javne imovine
financira tekuca potro$nja a ne kapitalna investiranja umanjuje se vrijednost drZzavnog

bogatstva.

Ovakvi nacini financiranja ne predstavlja znacajnu stavku javnih prihoda kod razvijenih
zemalja kao Sto predstavlja kod tranzicijskih zemlja poput Hrvatske. Sljede¢a dva izvora
preko kojih se financira proracunski deficit su zaduzivanje na doma¢em odnosno inozemnom
trziStu. Na koji na¢in ¢e se zemlja financirati prije svega ovisi 0 uvjetima na financijskom
trziStu kao primjerice visini kamatnih stopa, financijskim rizicima, koji imaju utjecaj na

ukupne troskove zaduZzivanja drzave.

Nakon definiranja sto je proracunski deficit i na koji nacin se on financira, definiran je i

obuhvat javnog duga.

Obuhvat javnog duga ovisit ¢e o definiciji i obuhvatu institucija pojedine zemlje, te ¢e u
svakoj zemlji biti razli¢it. Naime, kako je nemoguce usporediti javni dug izmedu zemalja,
MMF (Medunarodni monetarni fond) razvio je Statisti¢ki sustav javnih financija koji nam

relativno precizno definira javni sektor.



Tablica 2: Obuhvat javnog sektora

JAVNI SEKTOR
( N
Opca driava Javna drustva
\ J
I [
| | | |
( N 4 N
Financijska javna Nefinancijska javna
Sredisnja vlast drustva drustva

\ J \ J

e “ e

Monetarna javna

Regionalna vlast drustva (i SB)

\ J \
( I N\ r I ~
Lokalna vlast Nemonetarna fin.
\ y javna drustva
\ J

Izvor: Andabak Badurina Ana, Bajo Anto, Pirmorac Marko : Osnove upravljanja javnim dugo , godina izdanja
2011. (str18.)

Gore navedena ilustracija prikazuje kako MMF dijeli javni sektor na financijski javni sektor i
nefinancijski javni sektor. Nadalje, MMF financijski javni sektor svrstava monetarne i
drzavne financijske institucije dok u nemonetarni javni sektor svrstava srediSnju drzavu,

regionalne i lokalne jedinice vlasti te nefinancijska drzavna poduzeca.

Kod takvog pristupa moze se zakljuciti da javni dug ukljucuje zaduZivanje nefinancijskog
sektora i zaduzivanje financijskog javnog sektora kojemu je uvjet da ga pokrivaju drzavna

jamstva.



No valja i istaknuti razliku kod definiranja javnog duga izmedu MMF-a i Svjetske banke.
Prema MMF-u, u javni dug ne ulazi dug SrediSnje banke i drzavno nezagarantirana
zaduzivanja depozitnih i nedepozitnih drzavnih financijskih institucija dok ulazi sve gore
prethodno navedeno. No, to ne vrijedi i za Svjetsku banku jer prema Svjetskoj banci javni dug
obuhvaca vi$e institucija javnog sektora §to znaci da osim izravnih obveza ukljucuje i drzavno
jamceni dug. Prema Svjetskoj banci javni dug predstavlja sve domace i inozemne obveze
javnih duznika koji ukljucuju sredi$nju drzavu i njene agencije, nize razine vlasti i njihova
tijela te autonomna javna tijela kao $to su drzavna poduzecéa i poduzeca u kojima drzava ima
veéinski i manjinski udio?, dok drzavno jamé&eni dug predstavlja, prema Svjetskoj banci, sve

domace i inozemne obveze privatnog sektora Ciju otplati jamci javno tijelo.

2 A.Bajo, M.Primorac, A.Andabak; Osnove upravljanja javnim dugom



2.2.

Klasifikacija javnhog duga
Javni dug je moguce klasificirat prema vise kriterija, medutim radi jasnijeg razumjevanja, isti

se u praksi klasificira na Sest nacina:

Tablica 3: Klasifikacija javnog duga

INSTITUCIJALNOM
OBUHVATU

PODRIJETLU -
VJEROVNIKU

INSTRUMENTIMA
ZADUZIVANJA

KLASIFIKACIJA
JAVNOG DUGA PO:

ROCNOJ
STRUKTURI

STRUKTURI
KAMATNE STOPE

VALUTNOJ
STRUKSTURI

Izvor: lzvor: Andabak Badurina Ana, Bajo Anto, Pirmorac Marko : Oshove upravljanja javnim dugo , godina
izdanja 2011.

Kao prvi kriterij klasifikacije javnog duga uzet ¢emo klasifikaciju prema institucionalnom
obuhvatu. Ovaj kriterij razlikuje drzavni dug od javnog duga. Prema ovom kriteriju drzavni
dug obuhvaca dug konsolidiranog proracuna srediSnje drzave (drzavni proracun i proracun
izvanproracunskih korisnika), dok dug opce drzave, prema ovom Kkriteriju, obuhvaca
konsolidirani dug proracuna srediSnje drzave i dug proracuna jedinica lokalne i podrucne

samouprave.



Dug po podrijetlu, drugi klasifikacijski kriterij javnog duga, dijeli se na vanjski i unutarnji
javni dug. Kako kriterij rezidentnosti vjerovnika nije primjenjiv, najcesce se kao kriterij za
razlikovanja vanjskog 1 unutarnjeg duga uzima trziSte nastanka duga. Stoga sukladno s gore
navedenim, vanjski dug obuhvaca iskljucivo izravna inozemna zaduzenja, dok unutarnji dug
predstavlja izravne obveze drzave prema vjerovnicima kao Sto su primjerice banke,

osiguravajuce kuce, itd.

Treé¢i kriterij, kriterij ro¢ne strukture, klasificira javni dug na kratkoro¢ni, srednjorocni i
dugoro¢ni dug. Iako ne postoji konkretna definicija duga po ro¢nosti, u pravilu se smatra da je
kratkoro¢ni dug, dug s dospijecem do jedne godine, dok se onaj s rokom dospije¢a od jedne
do deset godina smatra srednjoro¢nim, a sve s rokom dospije¢a duzim od deset godina smatra
se dugorocnim dugom. Vaznost ovog kriterija ne ocituje se samo zbog ujednacavanja
vremenskog rasporeda tereta otplate duga, ve¢ zbog izgradnje referentne krivulje prinosa na
drzavne vrijednosnice koja moze bit od koristi kod vrednovanja ostalih financijskih

instrumenata na trzistu.

Kriterij valutne strukture nam govori da javni dug moze biti denominiran u domacoj i
inozemnoj valuti. Svaka od ovih dviju inacica ima svoje prednosti i mane. lzdavanje duga u
domacoj valuti uvelike podrzava izgradnju referentne domace krivulje prinosa, takoder
prilikom izdavanja duga u domacoj valuti jer ne postoji rizik od promjene te¢aja. Medutim
kako nije sve crno bijelo, cjelokupni javni dug denominiran u domacu valutu zbog vise je
razloga nepozeljan. Jedan od razloga lezi u ¢injenici da se bi se tim postupkom moglo utjecat
na stabilnost monetarnog sustava, odnosno povecana potraznja za kunama moze dovesti do
inflacije (rasta cijena, kamatnih stopa).Osim toga, podmirivanje svih potreba za financiranjem
drzave na domacem trziStu nije potpuna zbog ucinka istiskivanja (eng. Crowding out)
zaduZivanja ostalih sektora®.Kod malih tranzicijskih zemalja, kao §to je i Hrvatska,
zaduzivanje na inozemnom trziStu vr§i se u stranoj valuti te se takoder sugerira i
diversifikacija na vise stranih valuta kako bi se izlozenost teCajnog rizika sveo na minimum,
dok bi veci dio duga bilo pozeljno denominirati u valutu zemlje s kojom se ostvaruje glavnina

deviznih prihoda od izvoza.

Prema kriteriju strukture kamatnih stopa razlikujemo dug s fiksnom i dug s varijabilnom
kamatnom stopom. Dug s fiksnom kamatnom stopom propisuje fiksnu godiSnju naknadu koju

duznik isplacuje vjerovniku kao naknadu $to je koristio njegova financijska sredstva. Ukoliko

* Andabak Badurina Ana, Bajo Anto, Pirmorac Marko : Osnove upravljanja javnim dugo , godina izdanja 2011.
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2.3.

se vjerovnik Zeli zastiti od porasta kamatnih stopa (jer ve¢i dio vlastite aktive financira s
varijabilnim kamatama pa bi mu se zarada smanjila ili bi bio u gubitku), on ¢e duzniku

ponuditi financijska sredstava uz varijabilnu kamatnu stopu.

Varijabilna kamatna stopa najCes¢e se odreduje uz fiksnu premiju na jednu od referentnih

kamatnih stopa (npr. LIBOR) na medunarodnom trzistu.

U slucaju zaduzivanja drzave, ukoliko se o¢ekuje smanjenje kamata trebala bi se zaduziti po

varijabilnoj, odnosno ako se o¢ekuje povecanje kamata stopa po fiksnoj kamatnoj stopi.

Zadnji kriterij Klasifikacije javnog duga jest kriterij prema utrzivosti instrumenata. Prema
ovom kriteriju javni dug moze biti utrziv odnosno neutrziv. Utrziv bi bio onaj javni dug koji
obuhvaca instrumente javnog duga s kojima se moze trgovat na financijskom trzistu kao §to
su to drzavne vrijednosnice. Takoder je vazno razlikovati utrzivi dug u inozemnom vlasni$tvu
od utrzivog duga u inozemnoj valuti, prvi se odnosi na postotak utrzivog duga Koji pripada
ulagac¢ima nerezidentima, dok se drugi odnosi na iznos duga izdanog posredstvom trzista
novca ili izdanjima obveznica s isplatom kamate i glavnice duga u inozemnoj valuti. Dok bi
neutrziv javni dug bio onaj koji obuhvaca instrumente koji se drze do dospijeca kao $to su

krediti.

Ciljevi upravljanja javnim dugom

Upravljanje javnim dugom je proces uspostave i provedbe strategije za upravljanje javnim
dugom u cilju prikupljanja potrebnih financijskih sredstava za financiranje proracunskih
deficita drzave, vode¢i raCuna o odnosu troSkova i rizika, te poticanja razvoja ucinkovitog

/ vy v . .. . 4
domaceg trziSta drzavnih vrijednosnica.

Ovim smo definirali glavni cilj upravljanja javnim dugom, medutim ciljevi i mogucnosti

zemalja ipak su razliciti, te su definirani razli¢itim ¢imbenicima.

No kakav god bio stupanj razvijenosti, zemlje uvijek moraju teziti kvalitetnom sustavu

upravljanja javnim dugom.

Drzavni portfelj duga jedan je od najvecih financijskih portfelja te je samim time i najrizi¢niji.

Slabo strukturiran portfelj javnog duga izloZen je viskom riziku stoga je jasno kolika je

*Dr. sc. Anto Bajo, Ivana Pezer; Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom; Ciljevi i znacaj upravljanja javnim
dugom
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odgovornost na onome koji njime upravlja. Vlada, kao glavni i odgovorni za upravljanje
javnim dugom, treba teziti ka uspostavljanju odrzive razine javnog duga te dobrim i stru¢nim
upravljanjem utjecati na smanjenje javnog duga. LoSe strukturiran dug s aspekta dospijeca,

valute ili kamatne stope moZe biti pokazatelj nastanka i razvoja ekonomske krize. °

Ukupni dug zemlje koji se sastoji od visokog udjela duga u inozemnoj valuti odnosno visokog
udjela duga s promjenjivim kamatama izlozena je promjenama na financijskom trzistu Koji
mogu biti ucestali. Takoder slabo strukturiran portfelj duga osjetljiv je na vanjske sokove i

krizu likvidnosti koja potom moze ugroziti i privatni sektor.

Dobro strukturiran portfelj javnog duga nije bitan samo za razvijene zemlje ve¢ i za male
zemlje u razvoju, kao sto je i sama Hrvatska, jer se na taj nacin jaca domace trziste drzavnih

vrijednosnica.

Ukoliko zemlja nema domace trziste javnog duga ona ce se morat , zbog nemogucnosti
emitiranja dugoro¢nog duga u domacoj valuti s fiksnom kamatnom stopom, zaduzivat
kratkoro¢no u domacoj valuti s promjenjivim kamatnim stopama ili dugoro¢no u inozemnoj

valuti sto iziskuje rizik.

U ovakvim, gore navedenim situacijama, transparentnost predstavlja osnovu jer su investitori
osjetljivi na bilo kakve promjene makroekonomskih varijabli pogotovo u visoko zaduzenim
zemljama. Investitori nisu skloni ulagati u drzavne vrijednosnice ukoliko nisu pravodobno i

jasno prikazane informacije o javnom dugu zemlje izdavatelja.®

Pojavom financijske krize pojavila se i1 potreba za ve¢im zaduZivanjem ali se i moguénost
financiranja ogranicila. Radi financijske krize pojavila se potreba za domacom stednjom
kako bi se smanjila potreba za vanjskim financiranjem odnosno zaduzivanje, no ovo
predstavlja problem za male nerazvijene zemlje koje imaju nelikvidno domace trziste. To nam
govori da bi da bi izrada portfelja javnog duga morala voditi ka odrzivom razvoju javnog

duga u dugom roku koja bi se mogla prilagoditi promjenama na financijskom trzistu

> Dr. sc. Anto Bajo, Ivana Pezer; Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom
® Dr. sc. Anto Bajo, lvana Pezer; Strategije i ciljevi upravljanja javnim dugom
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3. STRUKTURA JAVNOG DUGA RH

3.1.

Stanje Javnog duga RH

Javni dug RH od 2008. godine do 2015. Povecao se sa 39,6% BDP-a na 86,7% BDP-a,
odnosno javni dug za navedeno razdoblje narastao je za 152. milijarde kuna. Na ovakav rast
javnog duga rezultirala je akumulacija prora¢unskih manjkova, ali i ¢imbenici koji se odnose

na realizaciju potencijalnih rizika od poduzeca u drzavnom vlasniStvu.

Osim prethodno navedenih ¢imbenika, snazan utjecaj na rast javnog duga ima reklasifikacija
nekoliko visokozaduZzenih poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu u sektoru opc¢e drzave, zbog ¢ega

je doslo zbog prijelaza na ESA 2010. Naime, subjekti koji su negativno pogodovali na javni

dug prilikom njihovih ukljuc¢enja su: HAC,ARZ i HABOR.
Dug ovih subjekata u 2015. godini iznosio je 45,2 milijarde kuna.

Gore navedeni javni dug moZemo ras¢laniti na dug prema razinama drZavne vlasti, prema

instrumentima zaduzivanja odnosno prema valutnoj i ro¢noj strukturi.

Promatran prema razinama drzavne vlasti, glavni dio javnog duga otpada na sektor srediSnje
drzave u iznosu od 284,2 milijjarde kuna (dug korisnika drzavnog proracuna,dug
izvanproracunskih korisnika, dug subjekata u vlasniStvu drzave), dug sektora lokalne drzave
iznosi 5,4 milijarde kuna, dok se na sektor fondova socijalne sigurnosti odvaja tek negdje oko

1,9 milijardi kuna.

Prema instrumentima zaduZivanja mozemo re¢i da je najve¢i dio javnog duga nastao
zaduzivanjem putem obveznica i to oko 55% zaduzenosti, zatim zaduzivanjem putem kredita
na koje otpada oko 35% zaduzenosti te zaduzivanjem preko kratkoro¢nih vrijednosnih papira

koji ¢ini malo manje od 7% zaduZenosti.

Roéna struktura javnog duga ukazuje da je na kraju 2015 godine udio javnog duga s rokom
dospijec¢a do godine dana u ukupnom dugu iznosio 6,7%, dok je udio javnog duga s rokom
dospije¢a od godine dana do pet godina iznosio 16,4%. Udio javnog duga s rokom dospijeca
od pet do deset godina odnosno s rokom dospijeca iznad deset godina rezultirali su znac¢ajno

visim zaduzivanjem i to je svaki od njih iznosio preko 35%.

Valutna struktura javnog duga prikazuje kako je znacajan dio duga denominiran u stranoj
valuti pri ¢emu dug denominiran u eurima iznosi 74,4% , dug denominiran u kunama iznosi

21,4 %, dok u dolarima iznosi 4,1%.
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Slika 1: Stanje i struktura javnog duga u RH

Stanje i struktura jawvnog duga, mird. HRK
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Prema podacima HNB-a, krajem rujna 2016 godine javni dug iznosio je 289,1 milijardu kuna

odnosno 84,2% procijenjenog BDP-a za 2016, ¢ime je zabiljezeno smanjenje javnog duga u

odnosu na kraj 2015 godine.

Grafikon 1: Kretanje javnog duga u BDP-u za razdoblje 2008-2016
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3.2.

3.2.1.

Drzavni dug u razdoblju od 2011 godine do 2016 godine
U nastavku ¢emo detaljnije razraditi strukturu i obiljezje duga drzavnog proracuna koje Ce,
kao glavno polaziSte, realizacijom planiranog racuna financiranja zadrzat ili unaprijediti sva

bitna obiljezja ukupnog portfelja javnog duga.

Drzavni dug proracuna obuhvaéa domaci i inozemni dug. Domaci dug se sastoji od obveznica
koje su izdane na domacem trzistu, trezorskih zapisa i kredita na domacéem trzistu kapitala,

dok se inozemni dug sastoji od obveznica i kredita na medunarodnom financijskom trzistu.

Valutna struktura drZzavnog duga

Krajem 2016 godine, valutna struktura ukazivala je na dominaciju dviju valuta u RH, eura i
Kune.

Udio duga denominiran u eurima iznosio je 65% ukupnog drZavnog duga te je najveéim
dijelom rezultat izdavanja obveznica denominiranih u eurima odnosno koriStenja projektnih

zajmova medunarodnih financijskih institucija.

U djelu duga koji je denominiran u eurima jedan dio duga koji je izrazen u eurima ali je plativ
u kunama i on ¢ini oko 18% ukupnog duga. Dug denominiran u kunama ¢ini oko 30%
ukupnog drzavnog duga te predstavlja orijentaciju zaduzivanja na domacem trzistu kapitala,
Sto je ujedno pridonijelo razvoju dugorocne krivulje prinosa u nacionalnoj valuti. Osim eura i

kuna, valutnu strukturu drzavnog duga RH ¢ini i dolar.

Grafikon 2 : Valutna struktura drzavnog duga RH
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3.2.2. Roc¢na struktura drzavnog duga
Dolje prikazanim grafikonom, prikazali smo projekciju otplate glavnice i inozemnog duga za
razdoblje 2017-2027.

Dana projekcija ne ukljucuje obveze po trezorskim zapisima koje su krajem proSlogodiSnje
godine iznosile nesto vise od 28 milijardi kuna. Bez dospijeca trezorskih zapisa, u tekucoj

2017 godini potrebno je otplatiti dugoro¢nih obveza u iznosu od 27 milijardi kuna.

Na grafikonu je takoder vidljiv teret otplate duga u 2019. odnosno 2020. godini zbog

dospije¢a obveznica izdanih na domac¢em i inozemnom trzistu.
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Slika 2: Kamatna stopa na trezorske =zapise u razdoblju od 2012 - 2016
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3.2.4. Kamatna struktura drzavnog duga
Na dolje navedenom grafikonu vidimo da se udio duga s fiksnom kamatnom stopom u
razdoblju od 2011 godine do kraja 2016 godine povecao oko 6%, a rezultat tom ishodu lezao

je prvenstveno u izdavanju obveznica na domacem i medunarodnom trzistu.

Grafikon 3: Kamatna struktura drzavnog duga RH
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Izvor: Ministarstvo financija

3.2.5. Struktura drZzavnog duga prema vrsti instrumenata
Usporedujuci instrumente zaduzivanja, mozemo zakljuciti da najveéi dio drzavnog duga ¢ini
zaduzivanje putem dugoro¢nih vrijednosnih papira, odnosno obveznica (71,4%), nakon njih

slijedi zaduzivanje putem kredita (15,4%) te kratkorocni vrijednosni papiri (13,2%)
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Trezorski zapisi - Ministarstvo financija provodi aukciju trezorskih zapis u skladu s Pravilima

I uvjetima aukcija trezorskih zapisa koristeci se BAS sustavom.

Prema navedenom grafikonu vidimo da je najveéi interes za trezorske zapise s rokom
dospije¢a od 364 dana, tako da je sa stanjem na dan 31. prosinca 2016 godine u ukupnom
nominalnom iznosu izdanih trezorskih zapisa 28,9 milijardi kuna. Nadalje, vidimo da udio
trezorskih zapisa s rokom dospije¢a od 455 dana iznosi nesto manje od 40%, dok je na rok

dospijeca od 182 dana upisano tek 0,03% trezorskih zapisa

Grafikon 4: Prikaz izdavanja trezorskih zapisa u RH

182 DANA;
0,03%

455 DANA FX; 39,20%

365 DANA VK; 2,70%

Izvor: Ministarstvo financija

Slika 3 : Kamatna stopa na trezorske zapise u razdoblju od 2012 — 2016
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Na gore navedenom grafikonu prikazano je kretanje kamatnih stopa na trezorske zapise
Ministarstva financija u razdoblju od 2012 godine do 2016 godine. Od kraja 2012 godine
dolazi do postupnog smanjenja kamatnih stopa na trezorske zapise po svim vrstama izdanja.
Krajem 2016 godine kamatne stope na kunske trezorske zapise iznosile su 0.4% na 91 dan,
0.3% na 182 dana te 0.65% na 364 dana. Kamatne stope na trezorske zapise s valutnom
klauzulom iznosile su 0.05% za 364 dana i 0.2% za 91 dan. Vidljivo je da kroz promatrana
razdoblja potraznja za trezorskim zapisima prelazi iznose izdanih trezorskih zapisa, s time da

je najocitiji trend povecane potraznje za trezorskim zapisima vidljiv krajem godine.

Obveznice - Prilozeni grafikoni prikazuju krivulje prinosa na domace i inozemne obveznice.
Za razdoblje od 2011 godine do 2016 godine dospjelo je i iskupljeno tri izdanja
medunarodnih obveznica i Sest izdanja obveznica koje Su izdane na domacem trzistu kapitala.
Pri analizi i utvrdivanju izvora rafuna financiranja Drzavnog proratuna za prethodno
navedeno razdoblje, RH izdala je 7 obveznica na inozemnom te 6 drzavnih obveznica na

domacem trziStu.
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Slika 4:Krivulja prinosa domacih obveznica
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Slika 5: Krivulja prinosa inozemnih obveznica
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3.3.
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Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017-2019

Hrvatsko gospodarstvo kao glavni cilj ima ostvariti odrzivost javnog duga, odnosno ostvarit
planiranu fiskalnu prilagodbu kojoj je cilj vratit javni dug na odrzivi putanju. Stoga je
Program Vlade RH za razdoblje 2017-2020 godine jacanje odrZivosti javnih financija kao
temelja trajnog ekonomskog rasta ali i ukupne ekonomske stabilnosti, odnosno smanjivanje

prorac¢unskog manjka.

Slijedom navedenog, glavni cilj Vlade RH jest smanjivanje udjela javhog duga u BDP-u za

vise od 10 p.p. do kraja 2020 godine.

Pregledom postojecih financijskih projekcija drzavnog proracuna za razdoblje 2017-2019 te u
skladu sa kretanjima prihoda i rashoda ostalih razina prora¢una opce drzave ocekuje se da ¢e
manjak opce drzave iznositi za 2017 godinu 1,6% BDP-a, 2018 godinu 1,0% BDP-a odnosno
za 2019 godinu 0,6% BDP-a. Ovim stavkama ispunit ¢e se pretpostavka za izlazak RH iz
prekomjerne zaduZenosti a uz nastavak vodenja odrzive i uravnoteZene fiskalne politike
osigurati ¢e se povratak kreditnog rejtinga na investicijsku razinu te tako nastavit sa

smanjivanjem tereta duga.

Nadalje, kako smo i prikazali u grafikonima, provedbom fiskalne konsolidacije i smanjenjem
proracuna opc¢e drzave te prihodima od aktivacije drzavne imovine, udio javnog duga u BDP-

u nastavit ¢e sa trendom smanjivanja pa ¢e tako u 2017 godini biti na razini nesto vise od 80%
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BDP-a, zatim u 2018 godini na razini od 78.6% BDP-a te u 2019 godini na razini od 75.3%
BDP-a.

Grafikon 5: Kretanje javnog duga u RH za godinu 2012. — 20109.
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Slika 6: Kretanje javnog duga i manjka proracuna opée drzave
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Makroekonomske projekcije u kratkom roku sugeriraju ublazavanje rizika refinanciranja te
reviziju visegodisnjeg trenda prekomjernih medugodisnjih stopa porasta udjela javnog duga u
BDP-u. Stoga je kao osnovni cilj zaduzivanja i upravljanja dugom osiguranje financijskih

potreba drzavnog proracuna postizanjem minimalnog troska u kratkom i dugom roku.

Prilikom izvrSavanja strategije upravljanja javnim dugom , uz osnovni cilj odrzivosti javnog
duga i ublazavanja povezanih rizika, strategija identificira i provedbene rizike te nacela

njihovog ublazavanja i to s naglaskom na:

jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom

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

ublazavanje valutnog rizika javnog duga

ublazavanje kamatnog rizika javnog duga

povecanje transparentnosti javnog duga i zaduzivanja

3.3.1. Jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom

Trenutni Zakon o proracunu, glede upravljanja javnim dugom, pruza zadovoljavajuce
provedbe 1 kontrolni okvir na razini srediSnjeg proracuna, izvanproracunskih korisnika i
jedinica lokalne i regionalne samouprave. U narednom razdoblju stavit ¢e se kao prioritet
jacanje kontrole poslovanja javnih poduzeca koja su sukladno ESA 2010 ukljucene u sektor

opce drzave.

Daljnjom analizom, Vije¢e EU-a u okviru Europskog semestra predlaze da se donese novi

Zakon o fiskalnoj odgovornosti.

Navedenim zakonom utvrdit ¢e se numeriCka fiskalna pravila koja ukljuuju pravilo
strukturnog salda, pravilo o rashodu te pravilo javnog duga, odnosno prema pravnim
odredbama EU-a udio javnog duga biti ¢e ograni¢en na referentnu vrijednost od 60% koju ne
smije prijeci. Ukoliko ishod bude drugaciji, pa udio javnog duga u BDP-u prijede referentnu
vrijednost od 60%,razlika izmedu udjela javnog duga u BDP-u i referentne vrijednosti od

60% mora se smanjiti po prosjecnoj stopi od jedne dvadesetine godiSnje u naredne tri godine.
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3.3.2. Ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u

ukupnom javnom dugu

"Postojeca razina javnog duga i utvrdena struktura godi$njih otplata glavnica generiraju
potrebu znatnog refinanciranja u godi$njim iznosima i do 20% BDP-a." Postoje¢i povoljni
uvjeti na financijskom trzistu omogucuju produzenje prosjecne ro¢nosti duga te uravnotezenje

profila dospijeca, uz smanjenje udjela kratkorocnog duga u ukupnom javnom dugu.

3.3.3. Ublazavanje valutnog rizika javnog duga

Prevladavajuca struktura ukupnog javnog duga RH denominirana je ili indeksirana u eurima,
stoga ovaj valutni rizik nije moguce otkloniti u kréem roku. Medutim, uvjeti na domacem
trziStu kapitala omogucuju djelomi¢no ublaZzavanje s obzirom da su kunski izvori po svojem
opsegu, dostupnoj roc¢nosti i cijeni kroz proteklih osamnaest mjeseci pruzili adekvatnu

alternativu valutno denominirana.

U budu¢nosti se predvida daljnji rast udjela kunske komponente u ukupnom dugu kroz
primarne emisije na domacdem trziStu, ali i moguénost zamjene dijela postojecih valutnih

instrumenata u kunske.

3.3.4. UblaZavanje kamatnog rizika javnog duga

Povecanje referentne trziSne kamatne stope u dugom roku predstavljalo bi znatan rizik u
pogledu fiskalne odrzivosti odnosno generalno gledajuci doslo bi do znatnog porasta javnog

duga.

" U kratkom roku ova prijetnja je ublazena postojeCom strukturom kamatnih stopa u kojoj na
razini duga drzavnog proracuna vise od 86% dugoro¢nih obveza ¢ine instrumenti s fiksnom

kamatnom stopom. ,,Nadalje, gledajuci stanje trenutnih trzisnih uvjet, u kratkom roku bi
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trebali refinancirati dospijeca postojec¢ih obveza uz nizu nominalnu kamatnu stopu u odnosu

na onu koja je ugovorena.

U srednjem roku rizik se moze ublaziti provedbom odrzive fiskalne politike odnosno

unaprjedenjem kreditnog rejtinga drzave.

Pojam i struktura Vanjskog duga
Bruto inozemni dug u bilo koje vrijeme, je nepotplacen iznos tekucih, nepotencijalnih obveza
kojima se zahtjeva pla¢anje kamata od strane duznika u nekom momentu koji rezdinet duguju

. : LT
nerezidentu jedne drzave.

4.1. Definicija i znacenje vanjskog duga

Vanjska ili inozemna zaduZenost neke zemlje predstavlja zaduzenost svih sektora
gospodarstva prema inozemstvu,a njih ¢ine kucanstva, banke, poduzeca i drzava, ukljucujuéi i

vanjski dio javnog duga.

Razlog vanjskog zaduzivanja je neravnoteza izmedu domace Stednje i investicija u
gospodarstvu. Unutarnja neravnoteza izmedu prethodne navedenih stavki dovodi do vanjske
neravnoteZe odnosno deficita platne bilance. Naime, zaduZivanjem u inozemstvu radi uvoza
robe i usluga zbog porasta osobne i javne drzavne potro$nje, stavlja se sve veci teret na

otplatu vanjskog duga.

Medutim, inozemno zaduZivanje nije uvijek loSe ukoliko financijska sredstva plasirana na
pravi nacin 1 to u svrhu financijskih investicijskih projekata koji su od velikog zna¢enja za

povecanje bruto domaceg proizvoda (BDP-a), povecanja izvoza, povecanja zaposlenosti, ...
E+TRI+TRG+F,, +F + Fs +Fu, =M+ C +G"+ I + I + Y5
Prema matrici drustvenog ra¢unovodstva kod koje sektor akumulacija razbijen na

akumulaciju kucanstva, poduzeca, banke i drzave daje nam matricu financijskih tokova, gore

navedena jednadzba predstavlja bilancu sektora inozemstva.

7 www.hnb.com
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Privredne aktivnosti pojedinog sektora zavrSavaju prihodima i rashodima svakog sektora
zasebno, a nakon §to se prihodi pojedinog sektora gledano kroz tekuée razdoblje umanje za
rashode dobijemo Stednju odnosno akumulacijom pojedinog sektora. Kao rezidualna stavka,
Stednja moze biti pozitivna ili negativna, $to znaci ako je predznak pozitivan Stednjom ¢emo
financirati investicije u domac¢em gospodarstvu, odnosno ako je predznak negativan morat
¢emo se zaduziti u inozemstvu da bi mogli investirati i na to ¢emo placati odredeni iznos
naknade.

Akumulacija prema gore navedenoj jednadzbi, za svaki sektor posebno omoguc¢uje nam uvid

u udio inozemnog duga za svaki sektor posebno.Krenimo redom:

Sektor poduzeda:

FE-'. = l:]ﬂF' n IUF'- SF] * I:F'.'.E 4 FE]:I + [FI.E- - E:'3-'I-I' + [Fl-‘- g F,”:'.

Neto zaduzenost sektora poduzeca prema inozemstvu povecat ¢e se onda ako su:

Investicije poduzeca vece od njegove Stednje (npr. domace i inozemne)

Financijski tokovi poduzeca prema kucéanstvu (npr. dividende) vece od tokova kuéanstva
prema poduzeéu (npr. kupovanje vrijednosnih papira)

Financijski tokovi poduzeca prema drzavi vecéi (npr. kreditiranje drzave) od financijskih
tokova drzave prema poduzeéu (npr. subvencije)

Financijski tokovi poduzeéa prema bankarskom sektoru (npr. kupnja vrijednosnica banaka)

vece od financijskih tokova banaka prema poduzecu (npr. krediti poduze¢ima)

Sektor kucanstva:

F,

-3

g = “dr. + qu - SH} T {le - F'.?.} + '[F:J;!- - F','?] + {FE-'L ) Fﬂu"}

Neto zaduZenost sektora poduzeca prema inozemstvu povecat ¢e se onda ako su:

Investicije kucanstva (npr. investicija u izgradnju kuce) vece od njezine Stednje

Financijski tokovi kuéanstva prema poduzecu (npr. ulaganje u kapital poduzeca) veéi od
tokova poduzeca prema kucanstvu (npr. potrosacki kredit)

Financijski tokovi kucanstva prema drzavi (npr. kupnja drzavnih vrijednosnica) vece nego

financijski tokovi drzave prema kucanstvu (npr. subvencije)
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Financijski tokovi kucanstva prema bankama (npr. Stednja) vec¢i nego financijski tokovi
banaka prema kucanstvu (npr. isplata kamata i renti)

Javni sektor:

FEE- an ”jG + !L'-:- - Sﬁ:l + [FHE - FlE-] + {F:JI-."_ F::'S} + [[:-H- 3 F'13}'

Neto zaduZenost javnog sektora prema inozemstvu povecat ¢e se onda ako su:

do¢i ¢e ako su investicije drzave (npr. domace i inozemne, u infrastrukturu npr.) veée od
Stednje ukupne drzave

financijski tokovi ukupne drzave prema poduze¢ima a (npr. ulaganja u kapital poduzeca) veci
od tokova poduzeéa prema drzavi

financijski tokovi drzave prema kuéanstvima (npr. subvencije) vec¢i od financijskih tokova
kucanstava prema drzavi npr. (kupnja drzavnih vrijednosnica)

financijski tokovi drzave prema bankarskom sektoru (npr. ulaganja u financijske institucije u
obliku depozita) vec¢i od financijskih tokova banaka prema drzavi (npr. domace financiranje

drzave kod bankarskog sektora).

Sektor banke

Foiu = (F4 - Fig) + (Fya - Fyy) + (Fay - Fya).

Neto zaduzenost bankarsko sektora prema inozemstvu povecat ¢e se onda ako se:

Financijski tokovi sektora banke s ostalim sektorima negativni, odnosno ako su financijski
tokovi banke prema poduzec¢ima veci od financijskih tokova poduzeéa prema bankama
Financijski tokovi banaka prema kucanstvima( npr. Potrosacki kredit kucanstva) veci od
financijskih tokova kucéanstva prema bankama (npr. Ulaganje u banke u obliku depozita)
Financijski tokovi banaka prema drzavi (npr. Domace financiranje drzave kod bankarskog
sektora) ve¢i od financijskih tokova drZzave prema bankama (npr. ulaganje u financijske
institucija u obliku stednje)

Zbroj povecanja svakog sektora, dakle, predstavlja ukupno povecanje neto zaduzenosti
domaceg gospodarstva prema inozemstvu u tekucoj godini. Naravno, neki sektori mogu biti
suficitarni prema inozemstvu dok neki mogu biti deficitarni, no suma neto zaduzenja daje

uvijek ukupno neto zaduzenje gospodarstva u od odredenom vremenu prema inozemstvu.
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4.2. Pokazatelj zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti dijele se na pokazatelje stanja 1 pokazatelje tijeka.

4.2.1. Stanje

Pokazatelj stanja duga dijeli se na neke od prilozenih stavki danih u tablici koje cemo u
daljnjem dijelu teksta teoretski razraditi te ih obrazloZiti na prijmeru kada je 1980. godine

svijet zahvatila velika kriza.

Tablica 3: Pokazatelji stanja duga

POKAZATELJI STANJA SU:

1. Odnos ukupnog duga i domaceg proizvoda D/Y

N

Odnos ukupnog duga i izvoza robe i usluga D/E

3. 0Odnos medunarodnih rezervi i ukupnog duga RI/D

4. Odnos kratkoro¢nog duga i ukupnog duga kD/D

5. 0Odnos subvencioniranog (koncesionalnog) duga i ukupnog duga cD/D

6. Odnos multilateralnog duga prema ukupnom dugu mD/D.

Izvor: BABIC, Ante. VANJSKA ZADUZENOST I POKAZATELJI ZADUZENOSTI REPUBLIKE
HRVATSKE 1994-96. Privredna kretanja i ekonomska politika, 1997, 7.61: 65-99.

1) Odnos ukupnog duga i domaceg proizvoda:

Omjer duga 1 domaceg proizvoda (TD/Y) govori o optere¢enju nagomilanih obveza, odnosno

dugu, tijekom prethodnog razdoblja za ekonomsku aktivnost koja se dogodila u tekucoj
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godini koja se mjeri domac¢im proizvodom. Odnos D/Y koji je veéi od 30% ukazuje na veliki
rizik insolventnosti. Kao $to smo naveli na pocetku poglavlja pojasniti ¢emo taj primjer na
krizi iz 1980 godine. Naime pocetkom 1980. godine, nastupom velike svjetske krize, ovaj
omjer jer kod grupe najzaduZzenijih zemalja preSao 30% 1 rastao i do nesto manje od 80%,
drugim rije¢ima ukupne obveze za navedeno razdoblje, odnosno dug, optereéivao je s oko
30% i vise aktivnosti domade privrede tih zemalja u jednoj godini. Sto se sve vise blizimo

kraju razdoblja tako je i opterecenost opadala.

2)Odnos duga i izvoza

Omjer ukupnog duga i izvoza robe i usluga (TD/E) pokazuje nam koliko opterecenje
predstavljaju nagomilane obveze za prethodno razdoblje za ekonomske tijekove s
inozemstvom u tekucoj godini mjerene izvozom robe i usluge, koji ujedno predstavlja glavni
izvor financiranja inozemnih sredstava za otplatu dugova. Drugim rije¢ima, ako je pozitivan
saldo roba i usluga vanjske trgovine (izvoz roba i usluga > uvoza roba i usluga) za tekuce

razdoblje, njime se omogucuje financiranje otplate dijela duga za to razdoblje.

1980, kada je pocela velika kriza, kod grupe zemalja s problemom otplate duga ovaj
pokazatelj iznosio je 200% dok je kroz se kroz sredinu razdoblja poduplao. To je znacilo da je
opterecenost dugom kod ovih zemalja bila dva puta ako ne i tri puta veca od deviznog priljeva

po osnovi izvoza robe i usluga u jednoj godini.
3) Odnos medunarodnih rezervi i ukupnog duga:
Omjer medunarodnih rezervi 1 ukupnog duga (RI/TD) tumaci se na dva nacina:

1. 1)kolika je pokrivenost duga medunarodnim rezervama

2. 2)kolika je neto zaduZenost neke zemlje
Prva stavka, pokrivenost duga medunarodnim rezervama, govori o visini solventnosti 1 ocijeni
boniteta zemlje prema inozemstvu. Naime, ako duznik ne podmiruje svoje obveze one se
dalje prebacuju na drzavu koja na kraju te obveze financira iz medunarodnih rezervi, razlog
zbog kojeg zemlja ispunjava svoje 'obveze' je taj da se dodatno ne pogorSa solventnost i
bonitet zemlje prema inozemstvu koja moze voditi do isklju¢enja iz medunarodnog trzista

kapitala itd. , u suprotnom.
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Druga stavka, neSto zaduzenost, stavka je koja se dobije kada se od ukupnog duga oduzmu
medunarodne rezerve. 1980. godine, nastupom velike svjetske krize, ovaj odnos je kod grupe
najzaduzenijih zemalja iznosio 20%, da bi potom padao na 10% te se spustao sve do 7,9%,
drugim rije¢ima medunarodne rezerve su pokrivale prvo 20% ukupnog duga,a potom su

padale na 10% odnosno 7,9%.
4) Odnos kratkoro¢nog duga i ukupnog duga:

Omjer kratkorocnog i dugorocnog duga (KD/TD) ukazuje na udio kratkorocnog duga u
ukupnom. Ovaj je omjer vazna zbog toga Sto daje jasnu sliku o tome kako izgleda kratkoro¢na
pozicija zemlje prema inozemstvu. Kako u kratkoro¢ni dug spadaju kratkoro¢ni zajmovi, a u
kratkorocne zajmove spadaju privatni kratkorocni zajmovi koji su vrlo osjetljivi 1
zeli znati koliki je udio tako nesigurnog kapitala. 1980-tih ovaj omjer kod grupe
najzaduzenijih zemalja iznosio je 27%, da bi potom pao na 10% 1986. i 1987. godine, a

potom opet malo rastao do 14% krajem razdoblja.
5) Odnos subvencioniranog (koncesionalnog) duga i ukupnog duga:

Omijer subvencioniranog i ukupnog duga (CD/TD) ukazivao je na bonitet zemlje kod
koncesionalnih vjerovnika. Taj omjer kod grupe najzaduzenijih zemalja za vrijeme velike

krize iznosio oko 11%da bi potom pomalo rastao na 13%.
6) Odnos multilateralnog duga prema ukupnom dugu:

Odnos multilateralnog duga i ukupnog (MD/TD) prikazuje bonitet zemlje kod multilateralnih
vjerovnika. Taj je odnos 1980-tih kod najzaduzenijih zemalja iznosio oko 6% da bi potom
porastao do 13% uslijed multilateralnih zajmova radi rjeSavanja problema prezaduzenosti i

problema u bilanci pla¢anja
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1)

4.2.2. Tijek:

Pokazatelj tijeka dijeli se na neke od prilozenih stavki danih u tablici koje cemo u daljnjem
dijelu teksta teoretski razraditi te ih obrazloziti na prijmeru kada je 1980. godine svijet

zahvatila velika kriza.

Tablica 3: Pokazatelj tijeka duga

POKAZATELJI THEKA SU:

T OUTUS UtpTate TugaprerTaTzvozU robe i usluga DS/E

2. odnos godiS$nje obveze po kamatama i izvoza robe i usluga INT/E

3. odnos otplate glavnice prema iskoristenim zajmovima GLVISK

4. odnos neto transfera financijskih sredstava i uvoza roba i usluga NFT/U

5. odnos neto transfera financijskih sredstava iz inozemstva i domaceg proizvoda NFT/Y

6. odnos iskoristenih zajmova prema uvozu robe i usluga ISK/U

7. odnos godisnje obveze po kamatama i domaceg proizvoda INT/Y

Izvor: BABIC, Ante. VANJSKA ZADUZENOST 1 POKAZATELJI ZADUZENOSTI REPUBLIKE
HRVATSKE 1994-96. Privredna kretanja i ekonomska politika, 1997, 7.61: 65-99.

Debt service ratio

Odnos otplate duga prema izvozu robe i usluga odnosno debt service ratio (TDS/E) prikazuje
godi$nje opterecenje otplate duga na izvoz roba i usluga, kojim se uglavnhom opskrbljuju
devize za otplatu duga. Jednostavno receno, debt service ratio, prikazuje koliki dio
uprihodenog novca od izvoza robe i1 usluga treba odvojiti za otplatu stvarnog duga. Na
temelju zemalja koje su imale problem s otplatom duga, donijela se granica prihvatljivosti
omjera otplate duga i tekucih prihoda a ona iznosi 10%, dok svaki omjer koji veéi od 20%

govorio o tome da je zemlja u opasnosti od problema s inozemnom likvidno$¢u. Pocetkom
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2)

3)

4)

velike duznicke krize 1980. godine omjer TDS/E je kod grupe najzaduZenijih zemalja iznosio
30%-40% Sto je znacilo da su te zemlje morale odvojiti isti toliki postotak od uprihodenih

financijskih sredstava za otplatu vanjskog duga. Krajem 1980. Ovaj omjer pao je na 28%.

Odnos kamata i izvoza

Omjer godiSnje obveze po kamatama i izvoza rada i usluga (NT/E) pokazuje koliki udio
uprihodenih financijskih sredstva treba izdvojiti za placanje kamata na dug. Prikazimo to
ponovno na primjeru velike duzni¢ke krize 1980. godine kada su na pocetku razdoblja
najzaduzenije zemlje za trebale odvajati preko petine deviznog priljeva ostvarenog od lzvoza
roba i usluga u jednoj godini, to¢nije iznos koji su najzaduzenije zemlje trebale izdvajati
iznosio je u pocetku oko 15% te rastao sve do 26%. Pri kraju krize ali i samo razdoblja
najzaduzenije zemlje trebale su odvajati oko 16% priljeva deviza od izvoza robe i usluga za

otplatu kamata na dug.

Odnos glavnice i koristenja

Odnos otplate glavnice prema koristenjima (GL/ISK) prikazuje koliki je omjer otplate
glavnice duga u prethodnom razdoblju prema koristenjima novih zajmova u godinu dana,
odnosno 'Sturo' reCeno ovaj omjer prikazuje u kolikoj mjeri je vanjski dug obnovljen.
Pocetkom 80.-ih, rastom velike duzni¢ke krize, ovaj odnos kod najzaduZenijih zemalja
iznosio je oko 40% da bi do kraja 1980 godine rasta sve do 80%. Iz navedenog mozZemo
zakljuciti da udio otplate glavnice u iskoristivim kreditima kod najzaduZenijih zemalja iznosio

40%, odnosno 60% zajmova se obnavljalo.

Odnos neto financijskih trans/era i uvoza

Omjer (NFT/U) prikazuje raspolozivost neto posudena sredstva iz inozemstva da bi se
financirao uvoz te se na taj na¢in prikazuje porast sposobnosti uvoza , drugim rije¢ima ovim
omjerom se prikazuje koliki se dio neto posudenih financijskih sredstava koristi za
financiranje uvoza umjesto za financiranje domacih investicija. Referiraju¢i se ponovno na
krizu iz 1980. godine, ovaj je omjer kod najzaduzenijih zemalja iznosio je izmedu 16%-17%

da bi na kraju razdoblja pao na svega 3%.
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5)

6)

7)

8)

Odnos neto financijskih transfera i domaceg proizvoda

Omjer NFT/Y , odnosno omjer neto financijskih transfera i domacéeg proizvoda, ukazuje na
udio primarnih financijskih sredstava u ukupnoj aktivnosti domaceg gospodarstva. Razlika
obveza prema novouzetih zajmova i postoje¢ih te domaceg proizvoda Y ukazuju na doprinos
vanjskog duga gospodarskom razvoju i rastu gospodarstva zemlje duznika. Kod
najzaduzenijih zemalja ovaj omjer je pocetkom razdoblja iznosio 4% da bi pri kraju razdoblja

pao na svega 1%.

Odnos koristenja i uvoza

Odnos koristenja zajmova u tekuéoj godini prema uvozu prikazuje uvio izravnog financiranja
vanjskog duga zajmovima, odnosno ovaj odnos nam govori o ovisnosti zemlje o vanjskom
financiranju uvoza zajmovima. Kod grupe Najzaduzenijih zemalja iznosio 28%, odnosno cak

29%, da bi se potom smanjivao do 13% krajem 1980-tih.

Odnos kamata i domaceg proizvoda

Odnos godis$njih obveza po kamatama i domaceg proizvoda govori koliko od ukupne
ekonomske aktivnosti treba odvojiti da se isplati kamata. Povecanje izdataka za kamate u
odnosu na domaci proizvod dovodi u pitanje otplatu obveze po kamatama iz gospodarske

aktivnosti.

Prosje¢ni uvjeti novih zaduzivanja
Prosje¢ni uvjet novih zaduzivanja pokazuje bonitet prema novim zaduzivanjima , a ta
zaduzivanja izraZzena su u troskovima zajma, uglavnom u visini prosjecnih kamata na

novouzete zajmove.
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5. Struktura vanjskog duga RH

Prema metodologiji HNB-a, koja je uskladena sa standardom izvje$¢ivanja o inozemnoj
zaduzenosti od strane Svjetske banke i MMF-a, inozemni dug obuhvaca sve obveze
rezidenata na osnovi: duznickih vrijednosnih papira izdanih na inozemnom trziStima (po
nominalnoj vrijednosti), kredita (ukljucuju¢i repo ugovore) neovisno o ugovorenom
dospijecu, depozita primljenih od stranih osoba te trgovinskih kredita primljenih od stranih
osoba s ugovorenim dospije¢em duzim od 180 dana, a od 2005. godine obuhvaca i obveze
rezidenata na osnovi ulaganja nerezidenata u duznicke vrijednosne papire izdane na domac¢em

trzistu.

5.1. Kratak pregled nastanka vanjskog duga RH
Kroz ovo poglavlje kratko ¢emo se osvrnuti na nastanak inozemnog duga RH odnosno na
trendove koji su obiljezili snazna rast inozemnog duga u proteklih desetak godina, pri cemu

prve trendove inozemnog zaduzivanja mozemo 'zahvaliti' biv§oj SFRJ.

Naime, kada se raspala bivSa drzava, ostao je otvoren problem glede otplate inozemnih

obveza koji su nastali u bivsoj federaciji.

Problem otplate inozemnog duga bio je sloZen jer je dug obuhvacao dio obveza koji su se na
osnovu dokumenata mogli pripisati pojedinoj isljednici ali je isti tako prihvacao i obveze za
koje se nije znao krajnji izvrSitelj odnosno korisnik duga. Stoga su inozemni kreditori, u
strahu od moguc¢eg nepodmirenja duga kojeg je napravila bivSa SFRJ, zabranili izdavanje

kredita za sve zemlje sudionice pa tako i Hrvatskoj.

Ovo je predstavljalo znacajne probleme RH s obzirom da se nalazila u tijeku najtezih ratnih

godina, a nije imala pristup inozemnom trzistu kapitala.

1995 godine, poloZaj RH se na medunarodnoj monetarnoj sceni pocinje mijenjat. Na prijedlog
MMF-a , RH je sa zemljama clanicama PariSkog kluba potpisala Uskladeni zapisnik o

restrukturiranju duga. Na osnovu ovog zakona RH je preuzela inozemne obveze za koje su
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jamcile pravne osobe s podru¢ja RH tzv. alocirani dug ali i obveze za koje je jamcila bivsa

SFRJ a nisu se mogle prepisati niti jednoj drzavi sljedbenici tzv. nelocirani dug.

Nakon toga bilateralnim sporazumom RH je reprogramirala 0,9 milijardi USD inozemnih

obveza, koje Ce se otplacivat kroz ¢etrnestogodisnje razdoblje s dvije godine poceka.

Nakon PariSkog kluba, RH sklapa ugovor s ¢lanicama Londonskog kluba o visini preuzetog
duga od 1,5 milijardi USD. Nakon sklapanja ugovora s Pariskim klubom odnosno bankom
Clanica Londonskog klupa, RH pocinje sa stvaranjem odnosa sa dosadasnjim inozemnim

kreditorima odnosno pocinje stvarati osnove za pristup medunarodnom trzistu kapitala.

Budu¢i da su Stednja i drugi izvori financiranja poput direktnih stranih ulaganja trenutno bila
nedostupna zbog ratnih okolnosti kao nuznost nametnulo se inozemno zaduzivanje pa je vlada

ve¢ u listopadu '96 potpisala svoj prvi ugovor o indiciranom kreditu.

Tablica 1. Inozemni dug RH prema domacim sektorima od 1998. do 2001. godine,
u mil. EUR i %, stanja na kraju razdoblja

LEEED (] 1999, (%a) 2000 (%a) Z001. %)
— ————————————————————————————————
1. Driava 3340 36,4 4.026 39.0 5.277 436 5.942 44.2
Krathonofni dug 44 a5 T8 [} 380 3.2 o 0.0
U demu: Krediti 43 05 75 0.7 368 3.2 ] 0.0
Dusgoroéni dug 3y 359 3.040 39,1 4.BBE a0.4 5042 442
U gamu: Obweznice 1.083 26 2.564 254 3443 284 4.268 T
Kredii 1.512 183 1.364 13.7 1445 11.8 1673 124
2. Sredi&n)a banka (HNE) 244 27 218 2.2 215 1,8 215 1.6
Kratkoroéni dug [1] 00 21 0.2 44 04 75 0,6
U gemu: Krediti [4] 00 21 0.2 e 04 75 0.6
Dugoroéni dug 244 27 1a7 20 172 1.4 140 1.0
U gemu: Krediti 243 a7 106 1.9 171 14 130 1.0
3. Banke 2.185 239 2.135 21.1 2.186 18.1 2547 18.9
Kratkoroéni dug 26 03 28 03 23 0.2 18 0.1
U demu: Krediti 12 0,1 14 0.1 ] 0.1 3 0.0
Dusgoroéni dug 2189 238 2107 20,0 2173 17.8 2520 18,8
U gemu: Krediti 1544 178 1.572 15,6 1.708 14,1 1.811 13,5
Gotovina | depoziti 525 57 536 53 465 3.8 Ti8 5.3
4. Ostall domac| sektorl 3.154 34,4 3.361 33,3 3.708 30,6 3662 27,2
Kratkoroénd dug 440 4,8 409 4.8 426 35 435 3.2
U Eemu:  Instrumenti tréi$ta novca 7 0,1 17 0.2 10 .1 ] 02
Kraditi 208 23 130 1.3 46 04 54 0.4
Kasnjenja otplatz glavnice 134 15 215 27 310 26 203 22
Dagoroéni dug 2714 206 2.662 283 3.283 271 azar 240
U Eemu: Obweznice [4] 0,0 k1 0.3 3 0.3 3 0,2
Kraditi 2.400 263 2563 254 3.004 248 2060 221
Trgovinski krediti 304 3.3 268 2.7 248 2.1 227 1.7
5. lzravna ulaganja 240 26 360 3.6 713 5.8 1.081 8.1
Kratkoroéni dug 1 o1 19 0.2 B2 0.7 49 0.4
U Eemu: Krediti a 0,1 12 o1 23 02 4 0.0
Kafnjenja otplate glavnice 3 00 5 0.0 15 0.1 42 0,3
Dugoroéni dug 2E8 25 341 34 631 52 1.042 T
U gemu:  Krediti 233 24 334 33 603 5.0 1.021 78
Trgovinaki krediti ] 0,1 T 0,1 28 0,2 21 0,2
Ukupan inozemni dug (1+2+3#4+5) 9.173 1000 | 10.101 100.0 12.108 100.0 13.458 100.0

Izvor; HNB

Analiziranjem strukture vanjskog duga prema danom razdoblju, mozemo zakljuéiti da je u
prvim godinama od kako je otvorila 'vrata' medunarodnom trzistu kapitala u RH najznacajnije
rastao vanjski dug, a razlog tome su uglavnom bila financiranja restrukturiranju gospodarstva

odnosno financiranje poslijeratne obnove.

Dug prema bankama i poduze¢ima sporije je rastao. U prvim mjesecima od otvaranja pristupa

medunarodnom trzistu kapitala pa do kraja 2001. godine, vanjski dug RH financiran je
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posudbama od strane domaceg javnog sektora odnosno posudbom od strane privatnog sektora
za kojeg jamci drzava. Istodobno, privatni kreditori odobravaju relativno malo zajmova koji

nisu osiguranim jamstvima javnog sektora.

Tablica 2. Inozemni dug RH prema inozemnim kreditorima od 1998, do 2001. godine,
u mil. EUR i %, stanja na kraju razdoblja

1999 o) 1999. [E9] 2000. 6] 2001 [
— — ———————————————
1. Portfolio ulaganja 1.850 .7 2612 25.0 3485 28.8 4.330 32.2
U tome: Dugoroéni dug (Dbveznice) 1083 21,6 2.505 25.7 3474 287 4.200 31.9
2. Gotovina | depozitl 526 57 536 5.3 466 3.8 720 5.3
3. Javnl sektorl 2,394 26,1 2.155 21.3 2440 20,1 2554 19.0
3.1. Medunarodne financijske Institucije 1.202 13,1 1.045 10,3 1282 10,1 1.335 9.8
Kratkorodni dug [] 0,0 1 0.0 5 0.0 5] 0o
Dugoroéni dug 1201 131 1.044 10,3 1.216 10,0 1.320 9.0
a) MMF 243 27 106 1.8 m 1.4 130 1.0
b) IBRD 362 39 a7 38 452 3T 536 4.0
o) IFC g 0,3 36 0.4 75 0,6 o5 0.7
dj EBRD 241 26 220 22 318 26 361 27
&) EUROFIMA BB 0.7 T8 0.8 a3 0.8 o5 0.7
f) Ei& 258 28 100 1.0 a2 o7 &1 0.5
g} CEB 2 0,0 18 0.2 26 0.2 4 0.3
h) BIS 1] 0.0 0 0.0 1] 0.0 1] 0.0
3.2 Viade | viadine agencije 1.183 13,0 1.108 11.0 1.218 10.1 1.220 9.1
Kratkoroéni dug g 03 30 0.3 20 0.2 k1l 0.z
Dugoroéni dug 1.165 127 1.080 10.7 1.188 -} 1.180 8.8
U tome: Pariski kiub BEG 8,5 772 76 740 6.1 To7r 5.5
3. Frivainl kredlion (5] T 2798 47.5 5718 (1] =] 3.5
4.1, Banke 3.254 35,5 3.705 36,7 4,339 35.8 4.501 334
Kratkoroéni dug 286 31 340 35 655 54 2B6 21
Dugoroéni dug 2 068 324 3,355 33.2 3664 30.4 4.214 31.3
42 Ostall sektorl 7008 10| 1083 0.8 1.380 114 | 1353 107
Kratkoroéni dug 20 22 248 25 263 22 224 1.7
Dusgarotni dug BO8 8.8 B45 8.4 1.117 9.2 1.129 8.4
Ukupan inozemnl dug {1+2+3+4) 9.173 100,00 10.101 100.0 12.108 100.0 13.458 100.0
Izvor: HNB

Od 2002. Godine pocinje novo razdoblje za RH, ali i Sire, koje donosi klju¢ne promjene.
Tijekom razdoblja od 1999 do 2000. Godine bankarski sustav gotovo je u cijelosti privatiziran
te je vise od 90% aktive poslovnih banaka preslo u inozemne ulagace. U RH se na ulazak
inozemnog kapitala gledalo s naklono$¢u jer se smatralo da moze znatno doprinijeti
konsolidaciji financijskog sustava, pri ¢emu se prihodi od privatizacije banaka velikim

dijelom bili upuceni u financiranje drZzavnog proracuna.

U razdoblju od druge polovice 2001. godine u domacdi bankarski sustav ulaze velike koli¢ine
devizne domace §tednje, koju se do tada drzalo izvan bankarskog sustava da bi se mogla bez
naknade provesti konverzija u euro. Nadalje, tijekom 2002. godine banke se po¢inju znac¢ajno
zaduzivati kod svojih mati¢nih banaka u inozemstvu, a kako bi maksimalnu dobit istodobno
snazno promicu svoje financijske proizvode na domace trziste. Zakon koji je donesen 2003.
godine gdje je izvrSena gotovo potpuna liberalizacija tokova dugoro¢nog kapitala , odnosno
kratkorocnog kapitala rezultirala je padom kamatnih stopa i stopa prinosa na kapital 1 drzavne
obveznice, $to je dodatno povecalo privlacnost hrvatskog trziSta za strane ulagace i plasmane

stranih banaka.

35



Svi dosadasnji efekti rezultirali su porastom duga banaka za 4,8 milijardi EUR-a, $to je
rezultirali samo jo§ veéim zaduzivanje za financijska sredstva iz inozemstva koja su potom

plasirana sektoru stanovnistva.

5.2. Stanje vanjske zaduZenosti RH

Uzroci visoke vanjske zaduzenosti Republike Hrvatske rezultat su endogenih (unutra$njih) i
egzogenih (vanjskih) faktora zaduzenosti. Unutrasnji, odnosno endogeni faktori zaduzenosti
nastaju kada se vodi neefikasna makroekonomska politika zemlje, dok su vanjski, egzogeni
faktori zaduzenosti rezultat vezan uz promjene uvjeta zaduzivanja na svjetskim financijskim

trziStima.

Endogeni faktori koji su imali najveéi utjecaja na prekomjernu zaduzenost RH su
prekomjerno razina potroSnje (u najvec¢oj mjeri sektora stanovniStva i nefinancijskih
institucija), prekomjeran uvoz roba i usluga, zastarjeli tehnoloski procesi, iskljuc¢enost RH iz
Paneuropskog sustava kumulacije podrijetla robe, te zbog nerealne razvojne politike zemlje
koja se ogleda u viSku investicija nad Stednjom S$to dovodi do potrebe za inozemnim

financiranje, odnosno zaduzivanjem u inozemnim zemljama.

Pored endogenih, egzogeni faktori koji su imali najveci utjecaj na visoku vanjsku zaduzenost
u RH su razlika u referentnim kamatnim stopama na zaduzivanje u zemlji i inozemstvu,
precijenjenost realnog efektivnog tecaja kune te utjecaj inozemne konkurencije na glavnim

1zvoznim trziStima.

Slika 8: Bruto inozemni dug RH
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Bruto inozemni dug (ESA 2010)
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Izvor: Reiffeisen banka

Na temelju istrazivanja kojeg je provela Reiffeisen banka, prema podacima HNB-a inozemni

dug RH na kraju prvog tromjesec¢ja 2017 godine iznosio je 43,8 milijarde eura.

Temeljem ovog, vidimo da je inozemni dug u odnosu na lanjsku godinu porastao za 2,1
milijardu eura $to je posljedica rasta obveza srediSnje banke na stavkama kratkoro¢nog
kredita, rasta obveza opce drzave na stavkama dugorocnih vrijednosnih papira i kredita,
obveza drugih monetarnih institucija na stavkama gotovane i depozita odnosno duznickih

obveza prema nerezidentnim izravnim ulaganjima.

Nadalje, bruto inozemni dug ostalih domacih sektora koji ¢ine oko 35% ukupnog bruto
inozemnog duga iznosio je oko 15 milijardi eura. lako je na razini mjeseca rastao, navedeni

iznos duga u odnosu na lanjsku godinu manji je za 5,2 milijarde eura.

RazduZivanje prema inozemnim vjerovnicima zapoceo je poCetkom 2016 godine, a pad na
godis$njoj razini biljeZimo od ozujka 2016 godine, i to u iznosu od 550 milijuna eura. Isti trend

prati 1 pocetak 2017 godine.

Najveci pad na godis$njoj razini biljeze banke, kako je i o¢ekivano, i to na razini od 20,5%.
Ovakav pad biljezi se ve¢ dulji niz mjeseci. Banke su se razduZzivale zbog jeftinijih domacih
depozita, visoku likvidnost odnosno relativnho male potraznje za kreditima. Istrazivanjem se
doslo do pretpostavke da je razduzivanje banaka doslo kraju stoga bi se razina njihove

inozemne zaduzenosti trebala zadrzat na trenutnoj razini.
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6. Zakljucak
Javna i vanjska zaduzenost predstavljaju jedan od vaznih makroekonomskih faktora, stoga
kao bitni makroekonomski pojmovi dobivaju na sve vecoj vaznosti kao predmet istrazivanja

koji utje¢u na gospodarsku krizu.

Raspadom bivse drzave, Hrvatska je naslijedila dio financijskih obveza prema vanjskim
vjerovnicima §to je nesumnjivo dovelo do sve veceg 'produljenja’ duga. Medutim, osim
obveza koje je naslijedila od bivSe drzave, Hrvatskoj spoj poslijeratnog stanja i tranzicije

zadaje dodatni udarac na destabilizaciju gospodarstva i ponovno povecanje zaduzenosti.

Za vrijeme velike ekonomske krize, rast javnog duga nije obiljezen samo kod RH ve¢ i u
mnogim drugim drzavama. Medutim daljnje djelovanje krize samo je jos viSe zakompliciralo

ionako lose gospodarsko stanje RH, pa se javni dug samo povecavao.

Veliki problem, konkretno vanjskog duga, vidi se u valutnoj strukturi gdje prevladavaju
devize tocnije euri. Pozitivan ishod u ovom slu¢aju bio bi uvodenje eura kao glavne valute

koji bi barem malo trebao stabilizirati gospodarstvo.

Pored loSe valutne strukture, Hrvatsku prati i 1o§ kreditni rejting $to znac¢i da je RH u
nemogucnosti podizanja novih kredita za financiranje vanjskog duga, ali i zaobilazenje

investitora na ovom podrucju.

Stoga moZemo zaklju€iti da nas je neefikasna makroekonomska politika, ali 1 loSa politika
vlade kojoj je osnovni cilj stabilizacija javnog ali i vanjskog duga dovela do sve vece

zaduzenosti 1 gurnula nas u sve vecu ekonomsku krizu.

Medutim, ako uraCunamo malene pomake smanjivanja vanjskog i javnog duga moZemo reci
da postoje neke tendencije da ¢e do¢i do oporavka gospodarstva, odnosno da ¢e se povecati

proizvodnja a samim time i izvoz koji bi jedini mogli RH izvuéi iz propasti.
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Sazetak:

Rad se sastoji od Sest cjelina te prikazuje analizu javnog i vanjskog duga RH.

U prvom dijelu rada objasnjava se sama bit i njezini glavni ciljevi, odnosno sastoji se od
razrade problema istrazivanja. Drugi dio rada pojmovno pojasnjava $to je javni dug, njegovu

strukturu 1 klasifikaciju, koju smo u tre€em poglavlju proanalizirali na primjeru RH.

Cetvrto poglavlje, sli¢no kao i trece, daje pojmovnu definiciju vanjskog duga, njegove
karakteristike te ih u petom poglavlju analiziramo kroz primjer RH. Na kraju samog rada
donesen je zakljucak, odnosno kratak osvrt na cijeli rad, te popis literature odnosno izvora na

temelju kojeg smo izvrsili istrazivanje.
Kljucne rijeci:

Summary:
This paper is consist of six units shows the analysis of the public and external debt of the
Republic of Croatia. The first part of the paper explains the essence and it's main goals, and it

also consists of elaborating the problem of research.

The second part of the work explains the public debt, its stratification and classification,

which we have analyzed in the third chapter on the example of the Republic of Croatia.

The fourth chapter, similar to the third, gives the conceptual definition of the external debt, its
characteristics and its analysis trough the example of the Republic of Croatia that we have
defined in the fifth chapter.

At the end of the work, we made a conclusion, which is a brief overview of the whole work,
and a than we put list of the literature and source on which we conducted the research.

Kljucne rijeci:

javni dug, vanjski dug, struktura duga
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