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1. UvOD

Tema ovoga rada je javni i vanjski dug u zemljama Europske unije (EU). Cilj rada je
objasniti i analizirati javni i vanjski dug u Europskoj uniji. Od po etka globalne
financijske krize problematika zadu ivanja aktualizirala se i postala zna ajnija u
Europske unije. Pojmovi poput javnog i vanjskog duga esto se isprepli u i javljaju se
u razli itim analizama, studijama, vijestima, portalima ili novinama. Ovaj rad e se
bazirati na problemu zadu ivanja zemalja lanica EU obuhva aju i javni i vanjski
dug. Navedeni pojmovi nisu samo problemi Europe ve i ostalih dijelova svijeta, a 0
njima se raspravlja godinama. Javni i vanjski dug imaju odre ene definicije kako bi ih
lakSe shvatili i Sto prije nasli odgovaraju a rjeSenja. Glavni problem kojeg nose sa
sobom je negativni u inak na gospodarstvo i stanovnistvo. Ukoliko neka mjera koja
se provodila sa svrhom ubla ivanja zadu enja ne zav rSi sa pozitivnim u inkom mo e
do i do pove anja prora unskog deficita, te time javnog duga zemlje. Takvo
kontinuirano pove avanje zaduenja Steti gospodarstvu na na in pove anja
nezaposlenosti, nedovoljnog rasta i razvoja gospodarstva, nedostatkom stranih

investicija, inflacijom i nedovoljnom me unarodnom razmjenom.

Rad se sastoji od pet glavnih dijelova, a to su, osim Uvoda i Zaklju ka: javni dug,
vanjski dug i njihova analiza. U drugom dijelu rada biti e rije i o javhom dugu,
njegovim obilje jima, o bruto i neto javhom dugu u financijskim ra unima Europske
unije, o osnovama upravljanja javnim dugom, ciljevima, modelima i funckijama
upravljanja javnim dugom. U tre em dijelu rada biti e definiran vanjski dug, ciklusi
inozemnog zadu ivanja, pokazatelji inozemne zadu en osti, pokazatelji stanja duga,
pokazatelji tijeka duga te pravila racionalnog zadu ivanja i reprogramiranje dugova.

etvrti dio rada baziran je na analizi javnog i vanjskog duga u zemljama lanicama
Europske wunije. U radu su koriStene metode analize, sinteze, indukcije,

generalizacije, klasifikacije, kompilacije i statistike.



2. JAVNI DUG

U temi koja obuhva a zadu ivanje odre ene dr ave potrebno je prvo raspraviti va ne
pojmove, stoga razlikujemo pojam deficita i javnhog duga. Javni dug se sastoji od
zbroja svih prora unskih deficita u prethodnom vremenskom razdoblju. Dok pod
pojmom deficita podrazumijevamo viSak rashoda nad prihodima u odre enom
periodu. Suprotno od deficita je suficit (viSak prihoda nad rashodima). Javni dug i
deficit su povezani tako da se postojanjem deficita pove ava dug drave. Tako
Mo emo spomenute pojmove svrstati u “varijable stan ja“ i “varijable toka“, koje se
razlikuju s obzirom na mjerenje u odre enom trenutku ili u odre enom vremenskom
razdoblju. Deficit i suficit spadaju u varijablu toka, a dug u varijablu stanja (Rosen i
Gayer, 2010).

U prou avanju razli itih literatura pojavljuju se nekoliko objasnjenja pojma javnog
duga koja se zapravo svode na jednake definicije. Jurkovi (2002) je u svojoj knijizi
spomenuo javni dug kao sredstvo ekonomske politike koje se javlja u doba
intervencionizma, pojma koji predstavlja sustav gospodarske politike temeljen na
postavkama da je dr avna intervencija potrebna zbog nedostataka tr iSnog sustava,
ostvarenja autonomno postavljenih ciljeva i unaprje ivanja razvoja ukupnog

gospodarstva.

Prema autorima Bajo, Primorac i Andabaka (2010), definicija javnog duga je
kumulativ potraivanja od strane vjerovnika prema javnom sektoru u odre enom

vremenskom razdoblju.

Ministarstvo financija Republike Hrvatske javni dug definira kao ,bruto nominalnu
vrijednost duga sektora op e dr ave, a prema pravilima statisti kog izvjeStavanja EU.
Dug se odnosi na jedinice klasificirane prema slu b enoj sektorskoj klasifikaciji u
sektor op e drave, a ine ga obveze po sljede im financijskim instrumentima:
gotovina i depoziti, duni ki vrijednosni papiri te krediti i zajmovi. Sukladno
Sporazumu o suradnji na podru ju statistike nacionalnih ra una op e drave i s njom
povezanih statistika, Hrvatska narodna banka (HNB) je odgovorna za godisnje i

tromjese ne statistike financijskih ra una sektora op e drave te tromjese no



izvjeS ivanje o dugu prema kriteriju iz Maastrichta prema metodologiji ESA 2010"

(MFIN, Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020., 2017., str. 6.).

Razlozi zadu ivanja dr ave su: financiranje kapital nih projekata, otplate postoje ih
dugova, provedbe mjera stabilizacijske politike i dr. Neki od na ina na koje se dr ava
mo e zadu iti su uzimanje zajmova od banaka ili dru gih financijskih institucija i

izdavanjem dr avnih vrijednosnica na doma em i inozemnom financijskom tr iStu.

Javni dug je alternativni na in financiranja javnih rashoda. To mo emo utvrditi jer se
zasniva na triSnom odnosu vjerovnika i dr ave u ul ozi du nika koji se obvezuje da
e vratiti dug uve an za kamate. Dok se porezi sami po sebi razlikuju jer se oni

prisilno name u gra anima dr ave.

Postoji definicija javnog duga koja govori da je on kumulativ proslih prora unskih
deficita jer se zadu ivanjem financira manjak prora una nastao kao rezultat ve ih
prora unskih rashoda od prihoda tijekom odre enog vremenskog razdoblja (Bajo,
Primorac i Andabaka, 2010). Prije opSirnijeg ulaska u temu javnog duga valja

spomenuti proces njegovog nastanka.
»~Javni dug kre e se kroz tri faze, a to su:

emisija,
amortizacija (otplata) i

konverzija (refinanciranje)* (Jurkovi , 2002).

Emisija javhog duga mo e biti izravna i neizravna. Upis javnog duga ili izravna
emisija je situacija u kojoj se dr ava obra a povijeriteljima, a oni mogu biti pravne ili
fizi ke osobe. Dok kod neizravne emisije drava prodaje obveznice nekom
posredniku, esto to bude banka, a ona ih dalje prodaje zainteresiranim kupcima.
Amortizaciju ili otplatu duga mo emo podijeliti na ugovornu i fakultativnhu. Ugovorna
amortizacija specifi na je jer se odvija prema amortizacijskom planu u obliku jednakih
ili razli itih anuiteta. U fakultativnhoj amortizaciji drava sama odlu uje ho e li i u
kojem vremenskom periodu vratiti dug. U posljednjoj fazi nastanka javnog duga
postoji mogu nost konverzije u novi dug s istim ili novim uvjetima otplate, sve ovisi

odgovara li to povjeritelju i je li takav na in povoljniji za dr avu (Jurkovi , 2002).



2.1. Obilje ja javnhog duga

Javni dug esto zamjenjujemo pojmovima dugom op e ili srediSnje drave ili ak
dr avnim prora unom. Kada bi postojale potpunije informacije o visini i strukturi duga
trgova kih drusStava u ve inskom vlasniStvu srediSnje drave i lokalnih jedinica,
obuhvat javnog duga bio bi precizniji i bolji. Ako javni sektor promatramo kao podijelu
na financijski i nefinancijski sektor, prema gledisStu Me unarodnog monetarnog fonda
(MMF), tada javni dug uklju uje zaduivanje nefinancijskog sektora i onaj dio
financijskog javnog sektora koji podrazumijeva dr a vna jamstva. S aspekta SredisSnje
banke, javni dug podrazumijeva srediSnju dr avu i n jezine agencije, ni e razine vlasti
te dravna poduze a s ve inskim ili manjinskim vlasniStvom (Bajo, Primorac i
Andabaka, 2010).

Bajo, Primorac i Andabaka (2010) razlikuju:

1. prora unski deficit s obzirom na deficit Dr avnog prora una,
2. deficit konsolidirane srediSnje dr ave i

3. deficit konsolidirane op e dr ave.

Za razumijevanje javnog duga najbolje je koristiti deficit konsolidirane op e dr ave jer
on obuhva a razliku konsolidiranih prihoda i rashoda srediSnje dr ave, niih razina

vlasti i izvanprora unskih fondova (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010).

Jurkovi (2002), tako er, smatra da je konsolidirana bilanca viSe adekvatna za
prou avanje ekonomskih u inaka javnog duga nego sam prora un. Razlog tome je
Sto prora unski deficit nastaje ili na teku im javnim prihodima i javnim rashodima ili
na kapitalnim javnim prihodima i javnim rashodima. Njega se mo e zasebno gledati
na razini srediSnje dr ave ili lokalnih zajednica. Kod utvr ivanja javnog duga neke
zemlje u obzir treba uzeti i dr avnu imovinu. U pod mirivanju dugova dr avna imovina
nije podlo na financijskim promjenama i stabilnija je za koriStenje. Osim dr avne
imovine javni dug mogu initi i neizravne obveze koje se mo da ne uo avaju tako
lako kao izravne obveze. Neizravne obveze ine npr. prema umirovljenicima ili
obveze prema budu im generacijama. Prema Maastrichtskom ugovoru javni dug

predstavlja jedan od kriterija za ulazak zemalja u Europsku uniju. Tim ugovorom je



utvr eno kako javni dug ne smije prelaziti 60% BDP-a, a prora unski deficit 3% BDP-
a (Jurkovi , 2002).

Sa gledista javnih financija zadu enje odre ene drave je vrlo teSko precizno
prikazati jer ono smatra da savezna drava ne uklju uje sve svoje aktivnosti u
slu beni prora un. Rosen i Gayer (2010) govore da u prora un nisu uklju eni prihodi
ni rashodi vezani za socijalno osiguranje. Sa matemati kog glediSta u precizan
izra un zadu enja treba uzeti u obzir sve prihode i rash ode, tj. zbrojiti prora unski

deficit i izvanprora unski deficit. Razlikuju se s obzirom na aktivnosti koje uklju uju.

Bajo, Primorac i Andabaka (2010) navode na ine upravljanja jednim od osnovnih
prora unski na ela, a to je uravnote enost prihoda i rashoda. Na ine upravljanja
dijelimo na: ukupni deficit/suficit, teku i (operativni) deficit/suficit, deficit/suficit
nefinancijske imovine, primarni deficit/suficit, deficit na gotovinskom na elu i deficit

na obra unskom na elu.

Na in financiranja prora unskog deficita i suficita se prikazuje ra unom financiranja,
ti. njime se iskazuju primici od financijske imovine i zaduivanja te izdaci za
financijsku imovinu, otplatu kredita i zajmova. Razlikujemo etiri izvora financiranja
prora unskog deficita, to su: zadu ivanjem kod SrediSnje banke, prodajom dr avne
imovine, zaduivanjem na doma em financijskom triStu i zaduivanjem u

inozemstvu (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010). Odre ena dr ava se mo e zadu iti

kod SrediSnje banke uzimanjem izravnih kredita ili kupovinom dr avnih vrijednosnih

papira, kao npr. trezorski zapisi, obveznice itd.

Jurkovi (2002) navodi da ovakav na in zadu ivanja nije najbolji jer poti e inflaciju.
Zadu ivanje na doma em financijskom triStu bolji je izbor od prethodno g jer nema
odljeva sredstava iz zemlje. Smanjenje prora unskog deficita na ovakav na in
doprinosi potra nji za kreditima i pove anju kamatnih stopa. Posljedica ove situacije
je istiskivanje privatnih investicija (eng. crowding out). Glavni nedostatak posljednjeg
izvora financiranja prora unskog deficita odnosno zadu ivanjem u inozemstvu j est
odlilev sredstava iz zemlje. Bez obzira Sto ovdje nema problema inflacije ili
istiskivanja privatnih investicija, odljev sredstava mo e dovesti do pojave nelikvidnosti

u slu aju prezadu enosti odre ene zemlje (Jurkovi , 2002).



Slika 1. prikazuje klasifikaciju javnog duga (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010):

institucionalnom obuhvatu (dr avni dug, javni du g),
podrijetlu vijerovnika (unutarnji, vanjski),

ro noj strukturi (kratkoro ni, srednjoro ni i dugoro ni),
valutnoj strukturi (HRK, EUR, USD itd.),

strukturi kamatne stope (varijabilni, fiksni),

o gk~ w DN R

instrumentima zadu ivanja (utr ivi, neutr ivi).

Slika 1. Klasifikacija javnog duga

KLASIFIKACIJA JAVNOG DUGA

T

PO INSTITUCIONALNOM | PO PODRIJETLU | pO ROCNOJ || PO STRUKTURI |(PO INSTRUMENTIMA ||PO STRUKTURI
OBUHVATU KREDITORA STRUKTURI || KAMATNE STOPE ||ZADUZIVANJA VALUTA
DRZAVNI DUG, UNUTARNJI | KRATKOROCNI, || VARIJABILNI | UTRiIVIINEUTRiIVI| HRK, EUR, USD
JAVNI DUG VANJSKI DUG | | SREDNJOROCNI || FIKSNI

| DUGOROCNI

Izvor: izrada autora prema djelu Baje, A., Primorca, M. i Andabake Badurina, A., Osnove upravljanja

javnim dugom, Institut za javne financije, Zagreb, 2010.

S aspekta javnih financija Jurkovi (2002) spominje vrste javnog duga prema:

1. izvoru (unutarnji i vanjski),

2. vrsti vjerovnika,

3. trajanju i fundiranosti (lete i i konsolidirani),

4. dobrovoljnosti upisa (dobrovoljni, prisilni i patriotski),

5. rok otplate (kratkoro ni, srednjoro nii dugoro ni).

.1reba razlikovati inozemni javni dug i ukupni inozemni javni dug dr ave. Ukupni
inozemni javni dug su obveze drave prema inozemnim vjerovnicima. Ukupni
inozemni dug drave, osim duga drave, ine i dugovi banaka, stanovniStva i

privatnih poduze a inozemnim vjerovnicima.” (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010:21).



2.1.1. Bruto i neto javni dug u financijskim ra unima Europske unije

Kako bismo uspjeli utvrditi likvidnost prora una potrebno je razlikovati financijsku

imovinu i obveze, Sto je prikazano u Tablici 1.

Tablica 1. Financijski ra un op e dr ave

Financijska imovina
Monetarno zlato i SDR
Valuta i depoziti
Du ni ki vrijednosni papiri
Krediti
Vlasni ki kapital i dionice investicijskih fondova
Osiguranje, mirovine i standardizirane garancije
Izvedeni financijski instrumenti i dioni ke opcije zaposlenika
Ostala potra ivanja
Financijske obveze
Monetarno zlato i SDR
Valuta i depoziti
Du ni ki vrijednosni papiri
Krediti
Vlasni ki kapital i dionice investicijskih fondova
Osiguranje, mirovine i standardizirane garancije
Izvedeni financijski instrumenti i dioni ke opcije zaposlenika
Ostale obveze
Financijska neto vrijednost
Izvor: HNB (2010.). Statistika financijskih ra una — stanje imovina i obveza — osnovni pojmovi i

metodologija. Zagreb: HNB

Bruto javni dug je pojam koji podrazumijeva ukupne akumulirane obveze dr ave, dok
pod neto javnim dugom podrazumijevamo obveze umanjene za raspoloivu
financijsku imovinu. Pozitivnom razlikom neto javnhog duga moe se uo iti da su
nastale obveze uspjesSno pokrivene financijskom imovinom. U praksi je teSko odrediti
neto javni dug jer ne mo emo uvijek znati stvarnu v rijednost dionica poduze a koje
se nalaze u ve inskom vlasniStvu dr ave. Takvu stvarnu vrijednost najbolje mo emo
utvrditi na tr iStu kapitala prilikom prodaje (Bajo , Primorac i Andabaka, 2010). Ukoliko

izostavimo dionice i udjele iz neto javnog duga, dobit emo precizniju sliku



financijskog polo aja drave i stvarnu vrijednost j avhog duga. Takva situacija se
doga a jer su financijske obveze uglavnom prikazane za kredite i izdane obveznice,
a u financijskoj imovini uklju ena je gotovina i depoziti drave (Bajo, Primorac i
Andabaka, 2010).

2.1.2. Osnove upravljanja javnim dugom

Bajo, Primorac i Andabaka (2010) smatraju da upravljanje javnim dugom obuhva a
zadatke poput uspostave i provedbe strategije prikupljanja sredstava za financiranje
prora unskih deficita drave. U tom procesu drava mora v oditi ra una o odnosu
troSkova i rizika, kao i poticanje razvoja u inkovitog doma eg triSta vrijednosnica.
Dr avni portfelj duga smatra se najve im financijskim portfeljom. Ukoliko je on slabo
strukturiran mo e uzrokovati loSu financijsku stabilnost dr ave. Slabo strukturirani
javni dug prepoznatljiv je po loSe odre enim rokovima dospije a, valutama i
kamatama. Za upravljanje javnim dugom potreban je odre eni i jasan zakonodavni
okvir unutar kojeg drava raspola e razli itim zakonima, propisima, pravilnicima i
procedurama o zadu ivanju dr ave. Njima se utvr uje visina zadu ivanja od strane
razli itih institucija i dravnih tijela. Za primjer mogu posluiti: reguliranje kod
izdavanja dr avnih jamstava, proces kreditiranja, k oriStenje pozajmljenih sredstava,
utvr ivanje obveza i prava dravnih slubenika u radu s donoSenjem odluka o

zadu enju itd (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010).

Kod upravljanja javnim dugom vrlo je va no znati ko ji problemi se javljaju kako bi se
mogli prilagoditi ciljevi i izabrati adekvatni modeli ili funkcije upravljanja. Kod
problema javnog duga tesSko je odrediti urok i razlog njegova nastanka. Neka od
pitanja koja se postavljaju prilikom njegove pojave su: ,, Tko snosi teret javhog duga?”,
,Koja generacija ga snosi?" itd. Kroz povijest se prote u razli ite teorije o tome tko bi
trebao snositi teret javnog duga. Prva teorije zapo inje Davidom Ricardom i zove se
“teorija jednakosti“. Ovom teorijom smatralo se da su oni koji upisuju javni dug
svjesni njegove otplate od strane budu ih generacija i da prilikom preuzimanja

javnog duga imaju rezervirana sredstva kojima e olakSati budu im generacijama.



Nakon Ricarda spominje se A. Lerner koji je zastupao stajaliste samo jednog
prevaljivanja tereta javnog duga na budu e generacije. Problem se pojavljuje kod
prevaljivanja javnog duga na viSe generacija gdje se pretpostavlja da one starije to
ne e prihvatiti, a mla e e ga trebati snositi bez obzira Sto nisu sudjelovale u
stvaranju tog javnog duga. U opSirnijem tuma enju problematike javnog duga javljaju
se pitanja poput za Sto se sredstva namaknuta javnim dugom koriste (za teku u
potrosSnju ili za investicije), na koji na in i jesu li racionalno upotrebljena. Prema
na elu korisnosti smatra se da sve generacije trebaju sudjelovati u financiranju
javhog duga. Posao upraviljanja javnim dugom, izme u ostalog, podrazumijeva
pra enje njegove visine i ro nu strukturu. Odluke o ovim segmentima javnog duga
donose se na temelju budu ih kretanja na tr iStu financija. Kod refinanciranj a dugova
odlu uje se ho e li se problem rijeSavati na na in oporezivanja ili zadu ivanja. Odabir
izme u ovih metoda je vrlo vaan jer se njihov u inak odnosi na veli inu mrtvog

tereta oporezivanja ili na istiskivanje privatnih investicija (Jurkovi , 2002).

Proces upravljanja javnim dugom vrSe institucije Vlade, Ministarstva financija,

Dr avni ured za reviziju, SrediSnja banka i Agencij a za upravljanje javnim dugom.

Postupak upravljanja javnim dugom polazi od Ministarstva financija jer se smatra da
je ono glavno tijelo za upravljanje posSto je prora unski deficit razlog zadu ivanja

dr ave.

Ministarstvo financija poduzima mjere fiskalne politike i na temelju makroekonomskih
cileva zajedno s Vladom oblikuje se strategija upravljanja. Druge institucije su
tako er uklju ene u upravljanje javnim dugom, kao npr. Parlament i SrediSnja banka,
ali se njihova uloga upravljanja razlikuje od drave do drave (Bajo, Primorac i
Andabaka, 2010). Sporedne institucije u upravljanju javnim dugom odre ene su od

strane Ministarstva financija i Vlade, kao i njihov obuhvat poslovanja i uklju enosti.



2.2.  Ciljevi upravljanja javnim dugom

Glavni cilj upravljanja javnim dugom je prikupljanje sredstava kojima se omogu uje
dr avi da ostvari svoje financijske potrebe i ispun java obveze pla anja. Osim ovog
glavnog cilja postoje je i drugi, ali ne i manje vani. Ostali ciljevi su: osiguranje
sredstava za financijske potrebe dr ave, minimizira nje troSkova zadu ivanja uz
razuman stupanj rizika te potpora razvoja doma eg financijskog trisSta (Bajo,
Primorac i Andabaka, 2010). Ciljevi upravljanja razlikuju se s obzirom na zemlje
lanice Europske unije, pa je nekim zemljama bitna i prihvatljiva razina rizika za

troSkove zadu enja ili posebnu va nost pridaju razv oju doma eg financijskog tr iSta

Sto je mogu e vidjeti u Tablici 2. (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010).

Tablica 2. Ciljevi upravljanja javnim dugom u pojedinim zemljama

Cjelokupan cilj politike upravijarﬁa javnim dugom je postici najnize moguce dugorocne
troskove financiranja, uzimajuci u obzir:
Danska «  odrzavanje rizika na prihvatljivoj razini
«  podrsku i razvoj cjelokupnog financijskog trzista u Danskoj
«  olaksanje pristupa drzave financijskim trzistima u dugom roku.
Glavni cilj je financiranje dospjelog duga i godisnjih potreba za financiranjem drzave
Irska tako da se osigura kratkorocna i dugorocna likvidnost, smanjujudi razinu i volatilnost
troskova zaduzivanja te drzanja pod kontrolom izlozenost drzave rizicima i biti bolji od
benchmarka.
Cilj je financiranje i obavljanje drugih financijskih transakcija u ime drzave, tako da se:
« ispune potrebe za financiranjem na stabilan nacin;
Portugal «  minimiziraju troskovi financiranja drzavnog duga u dugom roku u skladu sa
strategijom rizika koju je odredila Vlada;
aktivnosti zasnivaju na principima efikasnosti i transparentnosti.
Cilj upravijanja javnim dugom je na dugoro¢noj razini minimizirati troskove javnog duga
Svedska s brigom o rizicima povezanim s upravljanjem javnim dugom. No upravljanje javnim
dugom mora uvijek biti povezano s okvirom potreba i zahtjeva nositelja monetarne
politike i smjernicama Vijeca ministara.
Izvor: igman, A., Sverko, I., Institucijski okvir upravljanja javnim dugom u Europskoj uniji s osvrtom na

Hrvatsku, Zbornik Veleu iliSta u Rijeci, Vol. 5 (2017), No. 1, (pp. 33-44), str. 37., dostupno na:

www.hrcak.srce.hr (29.01.2019.)




Odnos inflacije i javnog duga mo da ne spada izri ito u ciljeve upravljanja samim
javnim dugom, ali ima va nu ulogu kod donoSenja odl uka za upravljanje. Ukoliko
dr ava nije ugovorila valutnu klauzulu tada inflacija djeluje na smanjenje javnog
duga. U takvoj situaciji inflacija se smatra prihodom dr ave i jednim od rjeSenja protiv
duga (Jurkovi , 2002).

Kako bi neka dr ava mogla uspjesno upravljati javni m dugom, potrebno je krenuti od
postavljanja adekvatnih ciljeva i strategija. Njih je potrebno izu iti i prema vremenskoj

dimenziji, odrediti kratkoro ne, srednjoro ne i dugoro ne ciljeve.

Prilikom postavljanja cilieva i strategija valja istaknuti rizike prema kojima se prati
izlo enost portfelja javnog duga. U sustav upravlja nja rizicima pripadaju:

tr isni rizik,
kamatni rizik,
valutni rizik,

rizik refinanciranja,
rizik likvidnosti,
operativni rizik i

rizik namire (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010).

Kod formiranja ciljeva upravljanja javnim dugom mo e do i do sukoba sa
monetarnom politikom. Prema teoriji javnog duga, pronala enje optimalnog omjera
troSkova i rizika za zadu ivanje prkosi se teoriji monetarne politike iji je cilj o uvanje
stabilnosti cijena. Valja istaknuti podru ja gdje se sukobljavaju monetarna politika i
ciljevi upravljanja javnim dugom. Takva podru ja su: razina kamatnih stopa, rast
zadu ivanja dr ave na doma em triStu kapitala i sli nost instrumenata kratkoro nog
duga (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010).



2.3.  Modeli i funkcije upravljanja javnim dugom

.Nakon prepoznavanja i procjena klju nih rizika, zadatak je agencija za upravljanje
javnim dugom “prevo enje“ op ih cilleva u strateSke mete kojima se utvr uje |
osigurava najpovoljnija struktura duga.” (Bajo, Primorac i Andabaka, 2010: 94). Kako
navode Bajo, Primorac i Andabaka (2010) za upravljanje javnim dugom zadu eno je
viSe institucija, odnosno dravnih tijela ali svaka drava bez obzira na na in
upravljanja mora imati odre eni odjel odgovoran za javni dug. Takav odjel esto
nazivamo Uredom, Sektorom ili Agencijom za upravljanje javnim dugom (engl. Debt
Management Office). Sli nost u zemljama lanicama EU jest da Ured za upravljanje
javnim dugom (UUD) mo e biti smjeSten unutar Minist arstva financija ili unutar
SrediSnje banke. Nakon 1990. god. vlasti su uspjele osposobiti samostalne Agencije

za upravljanje javnim dugom, Sto je i bio cilj zadnjih godina.

Kod upravljanja javnog duga postoje odre eni kupci njegovih vrijednosnica, a to su u
javhom sektoru: fondovi, dr avne agencije i lokalne druStveno-politi ke zajednice.
Dok su u privatnom sektoru: komercijalne banke, osiguravaju a drustva, poduze a i
stanovnistvo. U upravljanju javnim dugom vano je o stvariti rezultate i u inke
financijskog sektora koji se sastoji od tri segmenata: monetarne politike, fiskalne
politike i financijskih tr iSta. U ovaj dio svrstav aju se i glavne funkcije javnih financija,

a to su: alokacijska, redistribucijska i stabilizacijska (Jurkovi , 2002).

Granice javnog duga mogu se svrstati u neke oblike njegovih modela, tj. na ina za
smanjenje daljnjeg zadu ivanja. Razlikujemo gornju i optimalnu granicu javnog duga.
Pojam moratorij se spominje kod gornje granice zadu ivanja, a zna i situaciju u kojoj
je neka zemlja premasila granicu dopustenog zadu en ja. Prema objasnjenju teorija o
dopustenim granicama zadu ivanja smatra se da javni dug nije loSa opcija u odnosu
na gospodarsko i socijalno razvijanje odre ene zemlje. Granice gornjeg i optimalnog
zadu ivanja mjere se odre enim pokazateljima u odnosu na druge zemlje i kretanja
pokazatelja u vlastitoj proSlosti. Neki od va nih p okazatelja su: odnos izdataka za
kamate po javhom dugu u poreznim prihodima i ukupnim javnim izdacima, udio
izdataka za kamate u BDP-u, udio prirasta duga u ukupnim javnim rashodima, udio

prirasta duga u ukupnom BDP-u itd (Jurkovi , 2002). Funkcionalna organizacija



upravljanja javnim dugom pru a uvid u bitne institu cije i zadatke za upravljanje javnim

dugom.

Funkcionalna organizacija upravljanja javnim dugom isti e va nosti podjele prema

kategorijama aktivnosti:

1. mobiliziranje izvora financiranja (engl. front office),

2. analiza duga i rizi nosti (middle office) i

3. upravljanje informacijama i namirom (back office). Odjeli su poredani prema
obavljanju aktivnosti, zapo inju prikupljanjem potrebnih financijskih sredstava,
slijede aktivnosti poput analize portfella duga, a zavrSavaju urednim

podmirenjem obveza dr ave (Bajo, Primorac i Andabak a, 2010).

Primjer prakse u ameri kim poduze ima kojega je teSko usvojiti jer ima mane, ali isto
tako i kvalitetnih prednosti je vo enje odvojenih prora una teku ih i kapitalnih
rashoda. Posto teku i rashodi obuhva aju npr. pla e pripadnika mornarice, govorimo
o primjeru iz Amerike, dok kapitalni rashodi obuhva aju nosa e zrakoplova, brane ili
radarske postaje. Takvo vo enje odvojenih prora una omogu ilo bi precizniji uvid u
financije odre ene drave. Literatura posebno ukazuje na mane odvo jenog
kapitalnog prora una, pa njegovi zagovornici havode bizaran primjer vladinih odluka
“odr avanje tzv. dvoriSne rasprodaje prodaju i dravnu imovinu privatnom sektoru i
pritom tvrditi da smanjuju deficit* (Rosen i Gayer, 2010: 525). Protivnici kapitalnog
prora una smatraju da je teSko razlikovati teku e izdatke od kapitalnih izdataka
(Rosen i Gayer, 2010).



3. VANJSKI DUG

Vanjski dug predstavlja zadu enost zemlje prema ino zemstvu, kada svi doma i
sektori imaju dug prema sektorima izvan odre ene zemlje. Takvi dugovi su
ekonomske transakcije koje zahtijevaju pla anje glavnice i kamata rezidenta
nerezidentu u odre enom trenutku. Vanjski dug neke dr ave obuhva a dio javnog
duga i zadu ivanje poduze a, ku anstva i banaka prema inozemstvu. Pojam vanjski
dug usko je vezan sa pojmom financijska kriza. Financijska kriza nastaje zbog
porasta zaduenosti, egzogenih me unarodnih negativnih Sokova, izlo enost
te ajnom riziku, globalnog Sirenja krize itd. Sama financijska kriza vodi smanjenju
stope rasta BDP-a. Kao pomo financijskoj krizi navode se unutarnji i vanjski
imbenici. Od strane zaduene drave vani koraci u sprje avanju sve ve eg
zadu ivanja su: vanjsko prilago avanje, realni te ajevi i niska inflacija, dok me u
vanjskim faktorima mo emo izdvojiti ekonomski rast u svijetu, rast cijena i povrat
kapitala (Bolfek i Kne evi , 2011).

Vanjski dug se mo e mijenjati s obzirom na endogene i egzogene uzroke. Unutarnje
stanje ekonomije i makroekonomska politika obilleja su endogenih uzroka
zadu enosti. Njihove karakteristike su: prekomjerni uvoz robe i usluga, kao i
prekomjerna potrosSnja i investicije. Uzrok mo e bit i i bijeg kapitala u inozemstvo zbog
loSe ekonomske i politi ke situacije u odre enoj dravi. Endogene uzroke
zadu enosti razlikujemo od egzogenih. Oni su povezani sa zaduivanjem na
svjetskim financijskim tr iStima i njihove karakter istike su: promjene kamatnih stopa,
kreditni rejting zemlje, promjena te aja valute u kojoj je postoje i dug i promjena
inozemne potra nje za robom i uslugama (Bolfek i Kn e evi , 2011).

Ono Sto bi nerazvijene zemlje mogle primjenjivati od razvijenih zemalja kao primjer
smanjenja zadu enosti jest neke njihove karakteristike iz ekonomske, politi ke i
socijalne sfere. Razvijene zemlje se razlikuju po: visokoj kapitalnoj opremljenosti,
visokom stupnju uklju enosti u me unarodnu razmjenu, razvienom sustavu
financijskih institucija, demokratizaciji, nepostojanju diskriminacije, socijalnoj skrbi o
siromasnima, urbanizaciji, visokom stupnju obrazovanja itd. Bez obzira na savjete i

primjere razvijenih prema nerazvijenim zemljama, jaz izme u njih postaje sve ve .



Razvijene zemlje br e napreduju dok nerazvijene pre viSe zaostaju. Mo da i najve i
problem nerazvijenih zemalja je taj Sto one najve i dio svog dohotka troSe na
opskrbu hranom. Prema tome nemaju dovoljno sredstava za napredak u tehnologiji ili
poboljSanju nekih drugih elemenata razvoja. Ovaj problem povia i za sobom
posljedice poput niske produktivnosti rada, visokih jedini nih troSkova i na kraju

nekonkurentnosti na svjetskom tr iStu (Babi , 2011).

Jedan od tako er bitnih razloga postojanja zadu enosti jest sirom astvo. Ono je
naj eS e u zemljama u razvoju, dok razvijene zemlje svijeta nemaju ovaj problem u
tolikoj mjeri. Razlog zaSto se siromastvo sve viSe javlja jest nedostatak ulaganja u
kapital i obrazovanje. Prema Babi (2011) razlikujemo karakteristike zemalja u
razvoju, a ujedno i razlozi njihove zadu enosti su: ograni enje u me unarodnoj
trgovini, visoka inflacija, slabe kreditne institucije, upravljanje te ajevima od strane
dr ave, korumpiranost zbog nepla anja poreza itd. Babi (2011) navodi joS neke
karakteristike zemalja u razvoju: nedovoljno efikasni sustavi cijena, relativha

nezaposlenost, niska razina obrazovanja, slaba administracija itd.

Neka od rjeSenja kako bi zemlje u razvoju mogle smanijiti svoje dugove su npr.
prestanak otplate duga, servisiranje duga, reprogramiranje ili dobivanje kredita za
smanjenje ve postoje eg duga. Takva rjeSenja nisu jednostavna i imaju daljnje

posljedice za dr avu (Bolfek i Kne evi , 2011).

Neko gospodarstvo mo e biti neu inkovito iz dva osnovna razloga: triSna mo i
nepostojanje trista. Navedeni razlozi ine svako gospodarstvo neu inkovitim. Na
temelju triSne mo i poduze e moe podi i razinu cijena i nuditi manje proizvoda
nego konkurencija. Drugi razlog je nepostojanje tr iSta, a ono se javlja u dva oblika.

T4

Kao primjer Rosen i Gayer (2010) navode “osiguranje od siromastva“ sto u svijetu ne
postoji jer nije profitabilno. Ljudi bi prestali raditi i zara ivati vlastiti novac kada bi
ovako nesto postojalo na tr iStu. Druga situacija n epostojanja tr iSta su vanjski u inci
ili eksternalije, tj. ova situacija je specifi na jer ponasanje jedne osobe utje e na

blagostanje neke druge osobe (Rosen i Gayer, 2010).

U inkovito i sve eS$ e tra eno rjeSenje za zadu enost su inozemna izravn a ulaganja

(FDI). Kako bi zemlje u razvoju privukle inozemna izravna ulaganja moraju imati



dobru ponudu, odnosno prvo se dobro promovirati sa svojim proizvodima ili prirodnim
resursima. Moda zbog skepti nosti ili manjka informiranosti zemlje su bile
ograni ene Sto se ti e inozemnih stranih ulaganja, ali za rjeSavanje problema
zadu enosti morati e maknuti te prepreke. Tako er, zemlje u razvoju ukoliko se
odlu e privla itiinozemna izravna ulaganja moraju omogu iti tretman i zastitu stranim

investitorima.

Babi (2011) ukazuje da zaduena zemlja ima sve manje ra zvojnih koristi zbog
djelovanja opadaju ih grani nih prinosa. Ukoliko zadu ene zemlje ne vode o tome
brigu mogu se na i u situaciji u kojoj se tesko izvla e iz problema zadu enosti.
Racionalno koriStena sredstva u situaciji dugovanja imaju pozitivan u inak na razvoj,

ali ako se prije e granica prezadu enosti javljaju se negativnosti u gospodarstvu.

Bolfek i Kneevi (2011) navodi etiri politike koje se preporu uju dravama za

oporavak od zadu enosti i njihov gospodarski rast:

fiskalna politika,
pove anje izvoza,

institucionalna podrsSka za reforme i

P w0 DN

socijalna politika.

Problem zadu enosti dio je makroekonomske politike koja ne mo e biti u inkovita
ako politika zaduivanja ne vodi u odgovaraju em smjeru. Politika zadu ivanja
trebala bi imati za cilj izbor optimalne kombinacije rizika i dohotka od inozemnog
kapitala.

3.1. Ciklusi inozemnog zadu ivanja

Dr ave koje nemaju dovoljno vlastitog kapitala, a nalaze se na po etku procesa
gospodarskog razvoja zadu uju se u inozemstvu vise nego Sto to dozvoljava njihova
nacionalna Stednja kako bi mogle ostvariti eljene investicije. Kretanja dugoro nog
kapitala su potrebna kako bi se mogla kompenzirati razlika izme u Stednje i

investicija jer se zemlje svijeta razvijaju razli itom brzinom. Zemlje koje imaju



potencijal za razvoj mogu svoj investirani kapital povratiti putem uvoza kapitala i

inozemnih zadu ivanja.
Ciklus neto zadu ivanja dijelimo u etiri stadija:

mladi du nik,
zreli du nik,

mladi vjerovnik i

A

zreli vierovnik (Grgi i Bilas, 2008).

Stadiji unutar ciklusa se razlikuju prema tome Sto mladi du nik uzima zajmove, zreli
du nik vra a dugove, mladi vjerovnik daje zajmove i zreli dunik prestaje davati

zajmove Sto mo emo vidjeti u Tablici 3.

Tablica 3. Ciklus zadu ivanja (6 stadija)

Stadij Bilanca Teku ira un platne

dugovanja bilance

1. mladi du nik deficit

2. odrasli du nik uravnote en

3. zreli du nik suficit

4. mladi vjerovnik suficit

5. | odrasli vjerovnik uravnote en

6. zreli vjerovnik deficit

Izvor: Kindleberger, P. C., International economics. 4Th edition. Homewood, Irwin, 1968.

Stadiji se razlikuju s obzirom na razinu razvoja odre ene dr ave, pa tako zemlje koje
Su na ni oj razini imaju ve u potrebu za uvozom dugoro nog kapitala. Te zemlje se
karakteriziraju kao neto du nici s deficitom u teku em ra unu platne bilance. im se
odre ena zemlja krene sve viSe razvijati u svom gospodarstvu dolazi do promjene u

nacionalnom dohotku, stopi Stednje, akumulaciji kapitala i povratu na investirani



kapital. U takvom slu aju drava mijenja stanje iz dunika u vjerovnika, tj. neto

izvoznicom kapitala.

Potrebno je izdvoijiti i razlikovati ciklus inozemnog zadu ivanja i saldo podbilanci
teku eg ra una platne bilance, odnosno saldo trgovinske bilance i saldo kamata

prema prikazu iz Tablice 4. (Grgi i Bilas, 2008).

Tablica 4. Ciklusi inozemnog zadu ivanja i kretanja u podbilancama platne bilance

3.2.

Stadij Saldo Saldo kamata Saldo Saldo
trgovinske teku eg kapitalnog
bilance ra una ra una

mladi du nik - - - +
zreli du nik -/+ - - +
smanjenje + - + -
duga
mladi +/- -/+ + -
vjerovnik
zreli vjerovnik - + - +

Izvor: Grgi i Bilas, Me unarodna ekonomija, Lares plus d.0.0. Zagreb,2008., str. 580.

Pokazatelji inozemne zadu enosti

Prema literaturi Grgi

i Bilas (2008) inozemnu zadu enost mjerimo pokazat eljima

stanja vanjskog duga i pokazateljima tijeka duga. Tako er, va no je spomenuti da se

inozemni dug mo e podijeliti prema ro nosti na dugoro ni i kratkoro ni dug, razlika je

u roku dospije a kra em ili du em od godinu dana.



3.2.1. Pokazatelji stanja duga

Pokazatelji stanja duga su prikazani i objasSnjeni u nastavku.

a)

b)

d)

Odnos ukupnog inozemnog duga i bruto doma eg proizvoda (D/BDP): Ovaj
pokazatelj nam ukazuje na stupanj optere enja teku e ekonomske aktivnosti
inozemnim dugom. Ukoliko se on krene pove avati za odre enu zemlju e to
zna iti mogu e probleme solventnosti i nemogu nosti otplate duga. Ako je
D/BDP manji od 48% zemlja je manje zadu ena, izme u 48% i 80% radi se o
srednje zadu enoj zemlji ili ako je iznad 80% onda ve govorimo o Vvisokoj
zadu enosti.

Odnos ukupnog duga i izvoza robe i usluga (D/X): Ovaj odnos nam ukazuje na
te inu duga za ekonomske tijekove s inozemstvom u o dre enoj godini koji su
mjereni izvozom robe i usluga X. Roba, odnosno usluga X je u toj situaciji
glavni izvor prihoda potrebnih za otplatu duga. Ukoliko je izvoz ve i od uvoza
pri. odre enoj zemlji u teku oj godini, tada e pozitivan saldo
vanjskotrgovinske bilance olakSati otplatu duga. Kao i kod prethodnog
pokazatelja i ovdje zemlje svrstavamo od manje do visoko zaduene ali u
postocima do 132% i iznad 220%.

Odnos me unarodnih pri uva i ukupnoga inozemnog duga (R/D): Ovim
pokazateliem mo emo vidjeti kolika je pokrivenost u kupnog inozemnog duga
me unarodnim pri uvama. On je va an kako bi se mogla ocjeniti solven tnost i
bonitet odre ene dr ave prema inozemstvu.

Odnos kratkoro nog i ukupnog inozemnog duga (KD/D): Grgi i Bilas (2008)
nam u svom djelu navode da nam sam naziv pokazatelja govori Sto on
pokazuje, a to je koliko se kratkoro nog duga nalazi unutar ukupnog
inozemnog duga.

Odnos multilateralnog prema ukupnom inozemnom dugu (MD/D): Ono Sto
mo emo vidjeti ovim pokazatellem je udio zaduenja zemlje kod
me unarodnih organizacija ili nekih drugih grupacija, a nazivamo ih

multilateralni vjerovnici.



3.2.2. Pokazatelji tijeka duga

Pokazatelji tijeka duga su (Grgi i Bilas, 2008):

a)

b)

d)

Odnos otplate duga prema izvozu robe i usluga (OD/X) - 1zvoz robe i usluga je
glavni izvor deviznih prihoda potrebnih za otplatu inozemnog duga. Stoga nam
ova mjera pokazuje teret godiSnjeg duga u odnosu na izvoz roba i usluga pri
emu se uzima u obzir vrijednost stvarno pla enih obveza, a ne vrijednost
ukupnih dospjelih obveza. Prema iskustvu zemalja svijeta, ukoliko je otplata
duga u odnosu na izvoz ve a od 20% mo e do i do problema s inozemnom
likvidnoS u zemlje.
Odnos godisnje obveze po kamatama i izvoza roba i usluga (OK/X) - Ovdje su
bitni prihodi od izvoza robe i usluga u odnosu na visinu kamata na inozemni
dug. Ovaj pokazatelj se koristi za jako zadu ene dr ave zbog reprogramiranja
njihovih dugova posSto se kamate ina e ne reprogramiraju nego samo glavnica
duga. Posliedica ovog pokazatelja jest mijenjanje visine kamata zbog
promjene visine glavnice pri reprogramiranju duga.
Odnos otplate glavnice prema koriStenju novih zajmova (OG/NZ) - Prema
pokazatelju ija je formula OG/NZ zadu ena zemlja mo e saznati k oliko se
smije ponovno zaduiti s obzirom na otpla ene obveze u promatranom
razdoblju. Ovdje se promatra otplata glavnice duga prema koriStenju novih
zajmova u vremenskom razdoblju od jedne godine.
Odnos me unarodnih pri uva i otplate duga (R/OD) - Ovaj pokazatelj je
specifi an po tome Sto mjeri ukupne me unarodne pri uve odre ene zemlje i
jednu dvanaestinu iznosa obveza po osnovi inozemnog duga, podrazumijeva i
glavnicu i kamate. Odnosom me unarodnih pri uva i otplate duga upu eni
smo u to koliko mjeseci jednoj dr avi treba da otpl ati dug koriStenjem trenutno
raspolo ivih me unarodnih pri uva.
Odnos neto transfera financijskih sredstava i uvoza robe i usluga (NFT/M) -
Izra un ovog pokazatelja skre e pozornost na udio neto primljenih financijskih

sredstava u financiranju uvoza. Tako er, tim izra unom imamo uvid u koli inu



neto posu enih sredstava za financiranje uvoza i za financiranje doma ih
investicija i potrosSnje.

f) Odnos neto transfera financijskih sredstava iz inozemstva i bruto doma eg
proizvoda (NFT/BDP) - Pomo u formule NFT/BDP mo emo dobiti udio neto
primljenih financijskih sredstava iz inozemstva u ukupnoj aktivnosti doma e
ekonomije. Razlika izme u novo uzetih zajmova i otplate postoje ih zajmova i
bruto doma eg proizvoda pokazuje doprinos novoostvarenog inozemnog duga
gospodarskom rastu zemlje du nika. Ovaj pokazatelj tako er mo e ukazati na
udio doma e Stednje i doma ih investicija u bruto doma em proizvodu.

g) Odnos iskoristenih zajmova prema uvozu robe i usluga (NZ/M) - Ovakav
pokazatelj tijeka duga promatra ovisnost zemlje o inozemnim zajmovima kod
financiranja uvoza.

h) Odnos godisnje obveze po kamatama i bruto doma eg proizvoda (OK/BDP) -
Ozna uje odnos odljeva po osnovi kamata i tijeka ukupne ekonomske
aktivnosti u privredi zemlje du nika. Pove anjem izdataka kamata na bruto
doma i proizvod otplata duga po kamatama iz redovite gospodarske aktivnosti
postaje sve ve i teret za doma u ekonomiju odre ene zemlje (Grgi i Bilas,
2008).

3.3. Pravila racionalnog zadu ivanja i reprogramira nje dugova

Grgi i Bilas (2008) ukazuju da odre ene zemlje koriste inozemnu Stednju ako se
na u u situaciji da su im investicije ve e od doma e Stednje, a o investicijama ovise
pove anje proizvodnje i gospodarskog rasta. Pod pojmom inozemne Stednje
podrazumijevamo zadu ivanje u inozemstvu. Kako zeml ja ne bi imala problema sa
prezadu eno$ u, 0 ekuje se da investicije koje se financiraju postignu visoki stupan;
efikasnosti (profitabilnosti) koja bi trebala biti ve a od kamatne stope. Investicije koje
Su izvozno orijentirane treba financirati uvozom kapitala, dok se kriterijem za
odre ivanje granice zadu enja smatra manja kamatna stopa na zajmove od stope
rasta prihoda od izvoza. Zadu ivanje u inozemstvu je povezano s ekonomskim i

politi kim rizicima, deficitom prora una i deficitom platne bilance. Kad se u e u deficit



kojeg nije mogu e viSe financirati, tada u uvjetima triSne privred e dolazi do
prilago avanja te aja koji onda utje e na potroSnju, zaposlenost, kamate, vanjsku
trgovinu itd.

Veliki broj zemalja je krenuo sa problemima zadu en osti tokom 1970-ih godina jer su
banke bile preplavljene depozitima iz zemalja proizvo a a nafte, a u 1980-ima rast
kamatnih stopa onemogu io je servisiranje dugova od strane mnogih zemalja (Grgi i
Bilas, 2008). Inflacija je tako er jedan od problema koji se pojavljuje kada se pri a o
zadu enosti zemalja. Ona podrazumijeva situaciju u kojoj se razina cijena pove ava
u odnosu na vrijednost novca (Rosen i Gayer, 2010). Jedno od rjeSenja problema
zadu enosti jest reprogramiranje duga. Ono podrazum ijeva izradu novog plana
otplate koji se ukupno mora viSe platiti. Dr ave mo gu reprogramirati svoj dug putem
PariSkog i Londonskog kluba. Pariski klub je zapravo forum za multilateralne
sporazume me u zemljama du nicima i vjerovnicima, dok Londonski klub predstavlja
forum za sporazumijevanje o privatnim dugovima prema komercijalnim bankama.
Tako er, postoji mogu nost dobivanja donacija od strane Millenium Fonda (globalna
investicijska tvrtka) (Grgi i Bilas, 2008). Sli an pojam rjeSenja je i refinanciranje sto
zna i novo posu ivanje novaca kako bi se mogli isplatiti postoje i vjerovnici. Ovaj
na in rjeSavanja problema zaduivanja prenosi novac od budu ih poreznih
obveznika na imatelje obveznica. U slu aju refinanciranja duga kod ovakvog na ina
kamate se ispla uju novim imateljima obveznica. Ispada da teret duga snose budu e
generacije (Rosen i Gayer, 2010). Prema Jurkovi u (2002) glavni razlog naglog
pove anja javnog duga je bila mogu nost refinanciranja dugova. Ovakvo rjeSenje
kod upravljanja javnim dugom ne zna i da se drava ne moe sve viSe i viSe

zadu ivati, tj. da joj je kapacitet zadu enja ogran i en.

Osim reprogramiranja dugova zemljama du nicima osta je joS nekoliko mogu nosti
rjeSavanja problema zadu enosti od kojih je npr. ko nverzija kredita u dionice zemlje
du nika ili kupnja duga na sekundarnom triStu. Za pove anje priljeva kapitala i
smanjenje inozemnog zadu ivanja zemalja u razvoju p o eljno je posti i atraktivnost
tih zemalja kako bi privukle me unarodno kretanje kapitala. Sa me unarodnim
kretanjem kapitala povezana je politika liberalizacije koju provode Svjetska banka i

Me unarodni monetarni fond (MMF). Od zemalja du nika o ekuje se da e prihvatiti



politiku strukturnog prilago avanja i da e osposobiti svoje gospodarstvo za
postizanje konkurentnosti na svjetskom triStu. Mje re strukturnog prilago avanja
obuhva aju: privatizaciju, stabilizaciju, triSnu orijentaciju te internu i eksternu
liberalizaciju (Grgi i Bilas, 2008). U procesu zadu enosti osim Sto odr e ena zemlja
mora stvarati i birati izme u rjeSenja takvog problema, ona mora biti spremna i na
odre ena ograni enja koja nosi problem zadu ivanja. Zadu ena drava kao dio svoje
ekomoske politike mora voditi ra una o doma oj potrosnji kako bi imala dovoljno
sredstava pokriti svoja dugovanja. Visak potroSnje nad proizvodnjom iz proslosti
morati e rijeSiti obrnutom situacijom, tj. sredstvima iz budu nosti dobivenih viSkom
proizvodnje nad potrosnjom. Glavno ograni enje zaduene zemlje jest otplata
njezinih dospjelih dugova. Kako bi uspjela zadu ena zemlja primorana je pove ati
SVoj izvoz, on mora biti ve i od uvoza, a to e posti i tako Sto e njezina doma a

proizvodnja biti ve a od doma e potroSnje (Babi , 2011).

Za nerazvijene zemlje efekt priljeva kapitala je aprecijacija realnog te aja doma e
valute, koja poti e realokaciju faktora iz izvoznih sektora u doma i sektor
gospodarstva. Posljedice koje proizlaze iz toga su ve i lokalni sektor, maniji izvozni i
uvozni konkurentni sektor, ve i deficit na teku em ra unu, smanjena izvozna
konkurentnost gospodarstva i pove anje tereta duga. Zato je zemljama u razvoju

potrebno da izrade strategiju liberalizacije izravnih ulaganja.



4. ANALIZA JAVNOG | VANJSKOG DUGA U ZEMLJAMA
LANICAMA EUROPSKE UNIJE

U nastavku e biti prikazana analiza javnog i vanjskog duga u zemljama lanicama
Europske unije, s posebnim osvrtom na javni i vanjski dug Republike Hrvatske kao

jedne od zemalja lanica Unije.

4.1. Analiza javnog duga

EU ima 28 zemalja lanica, razli itih po pokazateljima razvoja i gospodarskim
problemima s kojima se susre u. Visina javhog duga propisana je Ugovorom iz
Maastrichta iz 1992. godine, te uvjetima odre enih u Paktu o stabilnosti i rastu EU-a,

zemlje lanice obvezale su se zadr ati svoj deficit i dug i spod odre enih granica.

Dr avni deficit drave lanice ne smije premasiti -3 % BDP-a, a njezin dug ne smije
premasiti 60 % BDP-a. Ako odre ena drava lanica ne poStuje ta ograni enja,
aktivira se tzv. postupak u slu aju prekomjernog deficita (EDP), a on se sastoji od
nekoliko koraka i uklju uje mogu nost sankcija. Ta ograni enja deficita i javhog duga
kriteriji su za ekonomsku i monetarnu uniju (EMU), a time i za pristupanje

europodru ju.

Prekomjerni javni dug prije izbijanja gospodarske krize biljeile su Gr ka, lItalija,
Belgija, Ma arska i Malta. Navedene dr ave su imale visoku razi nu javnog duga jer
je prelazio vise od referentne vrijednosti od 60% BDP-a. Ostale zemlje lanice imaju
kontroliranu razinu javnog duga prije po etka gospodarske krize 2008. god.

(www.eurostat.com).

Na Grafu 1. prikazani su dugovi zemalja lanica EU28 kao postotak BDP-a u 2007.
godini. Na Grafu 1. uo avamo da je na po etku ekonomske krize Gr ka imala najve i
javni dug me u lanicama EU-a, bilje i se od 103,1%. Na posljednjem mjestu nalazi
se Estonija sa 3,7% javnog duga u BDP-u. Zadu enja me u lanicama EU-a rasla su

s godinama krize.



Graf 1. Javni dug u udjelu BDP-a EU28 u 2007. godine (u %)

Izvor: Public debt in EU 2017., dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1
(15.02.2019.)

Na Grafu 2. prikazani su dugovi u 2017. godini s ciljem usporedbe javnog duga

zemalja u desetogodisnjem razdoblju od 2007. — 2017. godine.

Graf 2. Javni dug u udjelu BDP-a EU28 u 2017. god. (%)

Izvor: Public debt in EU 2017., dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1
(15.02.2019.)



Najve i javni dug koji je izmjeren udjelom u BDP-u u 2017. godini ima Gr ka, 175 %.
Nakon Gr ke slijedi Italija sa zabilje enim postotkom od 134 ,7 % te Portugal sa
postotkom od 132,1%. Osim velikih udjela javnog duga u BDP-u na grafu su vidljive i
drave lanice sa najniim zadu enjima: Estonija 8,9% BDP-a , Luksemburg 23,4% i
Bugarska 27,7% BDP-a. Usporedbom prikazanih grafikona moe se uo iti da je
situacija po pitanju rangiranja javnog duga u Gr koj i u ltaliji ostala nepromjenjiva u
destogodisnjem razdoblju, Gr ka bilje i prvo a Italija drugo mjesto. U 2017. god ini na
tre em mjestu po visini javhog duga nalazi se Portugal, dok je na istom mjestu u
2007. godini bila Belgija. Dakle, javni dug Portugala se pove ao sa oko 90 % iz 2007.
godine na oko 130 % udjela BDP-a u 2017. godini. Osim Portugala zemlje koje su
do ivjele porast javnog duga u 2017.u odnosu na 200 7. godinu su Spanjolska (sa
oko 40 % na oko 105%), Irska, Rumunjska, Litva, Hrvatska (dug se udvostru io) te
druge zemlje. Neke od zemalja koje su u prikaznom desetogodiSnjem razdoblju
do ivjele smanjenje javnog duga su Ma arska, eSka, Danska, Bugarska, Austrija
zemlje. S obzirom na to da je Hrvatska do ivjela ve liki porast javnog duga od 2007.
godine do 2017. godine posebna pa nja je nakon Graf a 3. pridana analizi vanjskog

duga iste.

Javni dug lanica EU-a, osim kao udio u BDP-a, mo e se prikazati u eurima $to je

vidljivo na Grafu 3., za razdoblje 2017. godine.



Graf 3. Nominalna vrijednost konsolidiranog bruto duga u EU28 2017. godine u

eurima

Izvor: Statisti ki podaci o dr avnim financijama, dostupno na: http s://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?titte=Government_finance_statistics/hr&oldid=359713 (15.02.2019.)

Najve iiznos javnog duga u eurima 2017. imala je Italija, u iznosu od 1,6062 bilijuna
eura. Slijede ju Francuska, Njema ka, Velika Britanija, Spanjolska. Unazad
posljednih 10 godina Italija nije uvijek zauzimala prvo mjesto u dugovanju,
izmjenjivale su se Njema ka i Velika Britanija. Od 2008. godine pa sve do 2014.
godine Njema ka je bila drava sa najve im javnim dugom u eurima, a Velika
Britanija je to mjesto zauzela samo tokom 2015. godine. Nakon 2015. do danas
najvisi javni dug u eurima ima lItalija. ,Njema ka ima najzadu enija javna poduze au
EU i njihov dug je 1,2 puta ve i od njema kog BDP-a. NajviSe dr avnih jamstava daje
Austrija (35% BDP-a, prema hrvatskih 7%). Od tranzicijskih drava samo se
Slovenija izdvojila po znatnim financijskim obvezama slovenskih javnih poduze a
(viSe od 90 posto BDP-a), dok je dug hrvatskih javnih poduze a oko 18 posto BDP-a.
Institut za javne financije analizirao je izravni i potencijalni javni dug drava lanica
EU i prema njima hrvatski javni dug dostigao je 100 posto BDP-a nakon Sto se dugu
op e dr ave pridru e potencijalne obveze koje uklju uju jamstva, obveze povezane s
projektima javno-privatnog partnerstva i obveze javnih poduze a koja su pod
kontrolom dr ave. Hrvatska je po tom kriteriju ispo dprosje no zadu ena lanica, na
17. mjestu (2015. godine). Po tim pokazateljima su najzadu enije europske dr ave

Irska, Njema ka, Portugal, Gr ka, Slovenija, Nizozemska i Italija, i njihov dug tri do



etiri puta premasuje visinu duga utvr enu prema kriterijima iz Maastrichta. Samo
nekoliko drava — Slova ka, Rumunjska, Litva, Luksemburg, Bugarska i Estonija —
ima dug ispod 60 posto BDP-a“ (Gatari , LJ., 2015.)

U Hrvatskoj je osnovni cilj upravljanja javnim dugom odre en na temelju Zakona o
prora unu Kkoji je usmjeren na dugoro no financiranje dravnog prora una i
preuzimanje rizika s ciljem osiguranja optimalne strukture duga. ,Zaduivanje se
provodi u svrhu financiranja prora unskog manjka, investicijskih projekata i posebnih
programa (prema odobrenju Hrvatskog sabora), otplata dr avhog duga, podmirenja
dospjelih pla anja u svezi s dr avnim jamstvima, upravljanja likv idno$ u prora unate
u svrhu pokrivanja potreba Hrvatske narodne banke (HNB) za me unarodnim
pri uvama“ (MFIN, Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020.,
2017., str.5.). Na Grafu 4. prikazano je kretanje javnog duga u Republici Hrvatskoj u
razdoblju od 2008. do 2016. godine.

Graf 4: Kretanje javnog duga u Republici Hrvatskoj, 2008. - 2016. godine

Izvor: igman, A., Sverko, I., Institucijski okvir upravljanja javnim dugom u Europskoj uniji s osvrtom na
Hrvatsku, Zbornik Veleu iliSta u Rijeci, Vol. 5 (2017), No. 1, (pp. 33-44), str. 41., dostupno na:
www.hrcak.srce.hr (29.01.2019.)



,=U razdoblju od 2008. do 2015. javni dug Republike Hrvatske pove an je s 39,6 %
BDP-a na 86,7 % BDP-a, odnosno s 137,6 milijjardi kuna na 289,6 milijardi kuna. Na
takav rast udjela javnog duga od 2008. utjecali su:

prora unski deficiti u analiziranim godinama,
zadu ivanja poduze a u dr avnhom vlasnistvu,
pad BDP-a“ (igman, Sverko, 2017., str. 41.).

Godine 2016. je stabilizirano pogorSanje javnog duga uslijed manjeg deficita te rasta
BDP-a jer se provodilo u inkovitije upravljanje javnim dugom uslijed ega je doslo do
smanjenja javnog duga u odnosu na prethodnu godinu. ,Prema IzvjeS u o
prekomjernom prora unskom manjku i razini duga op e dr ave za razdoblje 2014. -
2017. prema metodologiji ESA 2010, a kojeg objavljuje Dr avni zavod za statistiku
javni dug je krajem 2017. godine iznosio 283,3 milijarde kuna. Pritom je udio javnog
duga u bruto doma em proizvodu smanjen sa 80,6% krajem 2016. na 78% BDP-a
krajem 2017. godine, ime je u posljednje dvije godine javni dug pao za 5,9 postotnih
bodova, odnosno za 890 milijuna kuna. Fiskalna poboljSanja koja uklju uju
racionalizaciju prora unske potroSnje i pozitivne u inke porezne reforme, u kona nici
su doveli do viSka prora una op e dr ave u iznosu od 2,8 milijardi kuna ili 0,8% BD P-
a u 2017. godini, a time i do manjih potreba dr ave za zadu ivanjem. Pored toga, u
okru enju visoke razine likvidnosti i niskih kamatn ih stopa poboljSani su i uvjeti
zadu ivanja na doma em i me unarodnom financijskom triStu, Sto je utjecalo na
smanjenje rashoda za kamate* (MFIN, Strategija upravljanja javnim dugom za
razdoblje 2018.-2020., 2017., str. 8.)

Republika Hrvatska je za u inkovitije upravljanje javnim dugom razvila Strategije za
upravljanje javnim dugom. Poslijednje Strategije uspostavljene su u za razdoblje od
2017. - 2019. godine te za razdoblje od 2018.-2020. godine. Na temelju Strategije za
razdoblje 2017.-2019. do kraja 2019. godine predvi a se smanjenje udjela javnog
duga u BDP-u na 75,3%. Javni dug je za naSe gospodarstvo dobar makroekonomski
pokazatel] pa se Strategija za razdoblje 2017.-2019. temelji na ,tri stupa —
gospodarskom rastu, daljnjem padu prora unskog deficita i aktivaciji dravne
imovine. Me u ostalim, strategija sadri kompletan plan zaduiv anja do 2019.
godine, kalendar izdavanja trezorskih zapisa, plan izdavanja obveznica te kalendar



otplate glavnice duga do 2027. godine. Strategija identificira i provedbene rizike i
na ela njihovog rjeSavanja, pa se tako, primjerice, predvi a ja anje pravnog I
institucionalnog okvira za upravljanje javnim dugom, ali i uspostava uprave za
upravljanje javnim dugom pri njegovom ministarstvu. Kod valutnog rizika tri etvrtine
duga izravno ili valutnim klauzulama izlo eno je stranoj valuti, i to najviSe euru®
(MFIN, 2017.). Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-2020. temelji
se na analizi rizika upravljanja javnim dugom, sadr i plan zadu ivanja u 2018. godini i

projekcije zadu ivanja do kraja 2020. godine.

Zbog loSeg provo enja fiskalne politike rezultati upravljanja javnim dugom u
Republici Hrvatskoj nisu zadovoljavaju i pa je teSko provoditi Strategije. Da bi
rezultati bili uspjesniji potrebno je smanijiti javne izdatke, razviti institucijski okvir na
temelju kojeg e se mo i u inkovitije upravljati javnim dugom, razviti tr iSte doma eg
kapitala, uskladiti fiskalnu s monetarnom politikom te razviti upravu za javni dug
kojom e se pla e zaposlenih u javhom sektoru podi i na viSu razinu. Tako er je
potrebno vrsiti ve inu zadu ivanja na doma em a ne na inozemnom triStu uslijed
ega e do ido boljeg razvoja doma eg tr iSta. Nadalje je potrebno razvijati procese
upravljanja rizicima koji nastaju pri upravljanju javnim dugom (igman, Sverko, 2017.,
str. 41.-42.).

4.2. Analiza vanjskog duga

Vanjski dug (inozemni dug) u obzir mora uzet zbroj svih dugova odre ene dr ave.
»vanjski dug gospodarstva predstavlja preostale stvarne (a ne nepredvi ene) obveze
prema nerezidentima. Vanjski dug podrazumijeva pla anje glavnice i/ ili kamate od
strane du nika u budu nosti. Naj eS i pokazatelj vanjskog duga je bruto inozemni
dug koji mjeri ukupni dug zemlje koja duguje inozemnim vjerovnicima, tj. uzima u
obzir samo obveze te zemlje. Du nici mogu biti dra va, korporacije ili gra ani te
zemlje. Vanjski dug je podieljen po instrumentima, izvornom dospije u i
institucionalnom sektoru” (ECB, 2018.). U nastavku e biti navedeni statisti ki podaci

EU28 i njihova usporedba u poslijednjih 10 godina.



Na Grafu 5. prikazuje se ukupan vanjski dug EU u razdoblju od 2008. do 2018.

godine.

Graf 5. Bruto vanjski dug EU-a, 2008.-2018. godine (u milijunima eura)

Izvor: Gross external debt in EU 2018., dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/browseExplanation.do?node=9691635 (15.02.2019.)

Vanjski dug je prikazan kao bruto vanjski dug u milijunima eura. Na Grafu 5. se mo e
uo iti da je vanjski dug u stalnom porastu od 2008., kada je nastupilo krizno
razdoblje, pa sve do 2018. godine. Posebno kriti no razdoblje po zadu ivanju ini
razdoblje od 2012. do 2018. godine.

Graf 6. prikazuje vanjski dug po zemljama Europske unije u 2018. godini u odnosu
na bruto doma i proizvod (izraeno u % BDP-a). Statisti kim prikazom vanjskog
duga obuhva eno je svih 28 europskih zemalja, od kojih je svaka izdvojena zasebno,
tako er je prikazana ukupnost vanjskog duga euro podru ja (19 zemalja koje su euro

prihvatile kao glavnu valutu te ukupan vanjski dug svih zemalja Europske unije).

U 2018. godini najve i vanjski dug su imale sljede e zemlje: Gr ka (182,2% vanjskog
duga u udjelu BDP-a), Italija, (133%), Portugal (125%), Cipar (110,9%). Ostale
zemlje koje imaju visoku razinu vanjskog duga su Belgija, Francuska, Spanjolska i
Ujedinjeno Kraljevstvo. Zemlje koje su u 2018. godini imale najmanju razinu vanjskog

duga su Estonija (8% od udjela BDP-a), Luksemburg, Bugarska, Rumunjska.



U odnosu na ostale lanice Hrvatska po visini vanjskog duga pripada srednje
zadu enim zemljama EUZ28. ,Na kraju listopada 2018. godine bruto inozemni dug
Hrvatske iznosio je 38,4 milijarde eura, Sto je za 4,1% manje nego godinu dana prije,
pa je taj dug pao na najni e razine od rujna 2008. Trend pada inozemnog duga na
godisnjoj razini traje od kraja 2015. godine kao rezultat smanjenja duga drugih
monetarnih financijskih institucija, za 13,1%, kao i drugih sektora. Tako se ,bruto
inozemni dug ostalih doma ih sektora krajem listopada spustio na 13,5 milijardi eura,
ili 5,3 % na godiSnjoj razini, ime je nastavljen trend razduivanja. Rast bruto
inozemnog duga na godisSnjoj razini zabilje en je je dino kod izravnih ulaganja, za
4,4%, na 6,3 miljarde eura“ (HINA, 2019.). Analiti ari prognoziraju za Hrvatsku
daljnje smanjenje vanjskog duga u BDP-u u 2019. godini uslijed rasta gospodarstva i
razdu ivanja u klju nim sektorima (npr. u sektoru poduze a — uklanjanje razlike u

troSku financiranja na inozemnom i na doma em financijskom tr iStu).



Tablica 6.: Bruto i neto vanjski dug lanica EU 2017. godine u mird. EUR

NETO VANJSKI
LANICE EU BRUTO VANJSKI DUG |NETO VANJSKI DUG DUG U BDP-u
(%)
Eurozona (19 dr ava) 13898.7 840.5 7.5
Belgija 1134.9 -62.4 -14.2
Bugarska 37.4 -7.1 -13.8
eSka 171.2 -26.6 -13.9
Danska 454.9 -24.6 -8.4
Njema ka 4749.8 -425.7 -13.0
Estonija 19.5 -3.7 -15.6
Irska 2132.1 -1173.3 -398.9
Gr ka 403.8 242.1 134.3
Spanjolska 1943.3 1013.5 86.9
Francuska 4830.9 866.1 37.8
Hrvatska 40.5 15.3 31.2
Italija 2109.6 932.7 54.1
Cipar 108.5 28.2 144.3
Latvija 38.0 6.6 24.5
Litva 35.3 8.5 20.1
Luksemburg 3612.9 -1073.6 -1941.4
Ma arska 127.8 134 10.8
Malta 90.1 -22.9 -205.3
Nizozemska 3920.5 312.3 42.4
Austrija 570.9 67.2 18.2
Poljska 318.4 142.9 30.6
Portugal 407.5 178.6 91.7
Rumunjska 97.4 38.5 20.5
Slovenija 43.8 9.7 22.5
Slova ka 94.2 25.7 30.3
Finska 407.9 109.0 48.7
Svedska 697.2 163.4 34.4
Ujedinjeno Kraljevstvo - - -

Izvor: izrada autora prema Eurostat — Statistics Explained, Gross and net external debt in the EU — 28,

2017, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=File:Gross_and_net_external_debt in_the EU-

28, 2017 (EUR_1 000 _million).png (27.03.2019.)

Gr ka, Irska i Portugal su bile najzadu enije zemlje E uropske unije 2008. i 2009.
godine kada je zavladala globalna gospodarska kriza koja je najviSe utjecaja imala
na navedene zemlje koje su bile primorane posegnuti za financijikom pomo i od

strane Me unarodnog monetarnog fonda (MMF).



»Trojka Europske komisije, ECB-a i du nosnika MMF-a dogovorila je sporazume 0
ambicioznim programima prilagodbe s dvije ili tri glavne komponente, kako su to
propisale Euroskupina i ministri Ecofin:

fiskalna prilagodba (pove anje poreza, porezne olakSice i smanjenja rashoda),
pove anje konkurentnosti, uklju uju i ambiciozni program privatizacije,

mjere podrsSke financijskom sektoru“ (Cabral, 2011.).

Gr ka i Portugal i danas imaju visok neto vanjski dug pa navedene mjere nisu uspjele
pomo i kod odrivog pada neto potreba za zajmovima u javnom sektoru. Irska je
uspjela smanijiti razinu duga na 68,8% u udjelu BDP-a u 2018. godini, sa 116,6% u
2009. godini (Cabral, 2011.). Neke zemlje, posebno one u razvoju, svojim dugovima
mogu nadmasiti sposobnost vlada za pla anjem. Dr avna sredstva koja se troSe na
smanjenje siromastva, otvaranje novih radnih mjesta, poboljSanje infrastrukture,
obrazovanje i sli no, poti u dugoro ni rast, Sto moe dovesti do niih razina
zadu ivanja u budu nosti, me utim, teret otplate kredita moe onemogu iti ove
korisne izdatke. Krediti se ponekad restrukturiraju, omogu uju i dulje vremenske

rokove otplate (Global Finance Magazine, 2017.).

Sektori koji su utjecali na smanjenje vanjskog duga u zemljama EU su u najve 0j
mjeri sektor op e dr ave (dug je nastao zbog zudu ivanja dr ava put em izdavanja
euroobveznica) i monetarne financijske institucije. lznos zaduivanja putem
euroobveznica u Hrvatskoj je u godini iznosio 1,275 milijardi eura (HINA, 2018.). Isti
sektori utjecali su u Hrvatskoj na smanjenje javnog duga uslijed razdu ivanja,
posebno u razdoblju od 2015. — 2018. godine. ,Ukupna bruto inozemna zadu enost
javnog sektora u Hrvatskoj, koja izme u ostalog, obuhva a i vanjski dug javnih
nefinancijskih trgova kih drustava, krajem travnja 2016. je iznosila 18,7 milijardi eura,
Sto je 0,1 posto manje nego mjesec dana prije i 7,3 posto manje na godisnjoj razini.
Ostali doma i sektori (tvrtke) iji bruto inozemni dug iznosi 16,2 milijarde eura,
smanjili su razinu duga za 252 milijuna eura ili 1,5 posto na godisnjoj razini.“ (HINA,
2016.).

Zemlje sa visokim dugovanjem su postoje i dug u posljednjih desetak godina

refinancirale uz pomo zajmova od strane Me unarodnog monetranog fonda (MMF),



a kako je Europska centralna banka (ECB) pove avala svoje kamatne stope tako su
prosje ne kamatne stope na stanje vanjskog duga zadu enih zemalja rasle Sto je
rezultiralo pove anjem deficita bilance dohotka zemalja. Irska je smanjila dug
koriStenjem sredstava likvidnosti Eurosustava, dok je Gr ka ponovno pregovarala o
kamatnim stopama. Imovina koja se prodaje nerezidentima stvara prihode od tzv.
privatizacije pa se takvi prihodi mogu Koristiti za isplatu nekih postoje ih vanjskih
dugova. Za navedenom metodom su posegnule brojne zemlje Sto se nije pokazalo
u inkovitom metodom jer je rezultirala odljevima dividendi i kamata koje su pogorSale
budu e deficite bilance dohotka i dovele do potrebe za zadu ivanjem. Neke od novih
zemalja lanica EU (zemlje koje su pristupile u zajednicu od 2004. godine) su

prezadu ene.

-MMF je predloio da EU ublai kriterije za ulazak u EMU kako bi nove lanice
mogle, iako ne zadovoljavaju potrebne kriterije, uvesti euro Sto prije jer se smatra da
bi na taj na in izlo enost krizi bila nia. Teorija optimalnoga valutnog podru ja
definira kriterije koje zemlja treba ispuniti prilikom ulaska u monetarnu uniju s drugom
zemljom: mobilnost proizvodnih faktora, fleksibilnost cijena i nadnica, visok stupanj
trgovinske otvorenosti, visok stupanj integriranosti financijskih tr iSta, diverzificiranost
proizvodnje i potroSnje, uskla enost poslovnih ciklusa. Nove zemlje lanice, zemlje
tzv. povijesnog prosirenja Europske unije obvezne su nakon pridru ivanja EU uvesti
euro kao zajedni ku valutu te nemaju mogu nost koriStenja ,option — out* klauzule
(klauzulu izuze a sukladno Ugovoru iz Maastrichta koriste Velika Britanija i Danska
te ostaju izvan euro-zone, iako joj se u budu nosti mogu pridru it)* (Kersan Skabi |,
Mihaljevi , 2011., str. 13.).

Zemlje podru ja Eurozone (19 zemalja) koriste euro, dok neke zemlje, poput
Hrvatske joS uvijek nemaju euro kao osnovnu valutu. Zbog razlike u valuti nastaju
ve 1 dugovi zemalja prilikom otplate pa je potrebno uvesti euro kao osnovnu valutu u

zemljama koje ga jos uvijek nisu uvele u svoj financijski sustav.

Kao rjeSenje na smanjenje dugovanja uvodi se rebalans poreza, a kod slu ajeva
insolventnosti rjeSenja su restruktuiranje odrivosti dravnih dugova i dugova
bankovnog sektora (ako restrukturiranje duga rezultira smanjenjem neto vrijednosti

duga tada bi manjak dohotka bio u padu uslijed ega bi doSlo do smanjenja neto



potra nje za nekim gospodarstvom. Za poboljSanje ko nkurentnosti zemalja Unije
koriste se mjere smanjenja doprinosa za socijalnu sigurnost, npr. u slu aju Gr ke, uz

istovremeno pove anje stopa PDV-a.

.Rebalansom porezne strukture i strukture socijalnih doprinosa, dok je njihova
ukupna razina pribli no stabilna, mogu e je znatno smanijiti troSkove tvrtki koje se
mogu razmjenjivati i tako poboljSati njihovu me unarodnu konkurentnost® (Cabral,
2011.) Zemljama Eurozone omogu eno je koriStenje deviznog te aja s ciljem
poboljSanja vanjske konkurentnosti. Zemlje Eurozone mogu rebalansirati svoju

poreznu strukturu te na takav na in pokusSati ponoviti u inak devalvacije valute.



5. ZAKLJU AK

Javnim dugom se financiraju javni rashodi. To mo em o utvrditi jer se zasniva na
triSnom odnosu vjerovnika i dr ave u ulozi du nika koji se obvezuje da e vratiti dug
uve an za kamate. Za razumijevanje javnog duga najbolje je Kkoristiti deficit
konsolidirane op e drave jer on obuhva a razliku konsolidiranih prihoda i rashoda
srediSnje drave, niih razina vlasti i izvanprora unskih fondova. Prema
Maastrichtskom ugovoru javni dug predstavlja jedan od kriterija za ulazak zemalja u
Europsku ekonomsku i monetarnu uniju. Razlikujemo bruto i neto javni dug. Bruto
javni dug podrazumijeva ukupne akumulirane obveze drave, a neto javni dug
obveze umanjene za raspoloivu financijsku imovinu. Upravljanje javnim dugom
obuhva a zadatke poput uspostave i provedbe strategije prikupljanja sredstava za
financiranje prora unskih deficita dr ave, a ciljevi su mu prikupljanj e sredstava kojima

se omogu uje dr avi da ostvari svoje financijske potrebe i i spunjava obveze pla anja.

Vanjski dug nam pokazuje razinu zaduenosti zemlje prema inozemstvu. On
obuhva a dio javhog duga i zaduivanje poduze a, ku anstva i banaka prema
inozemstvu. Politike koje se preporu uju dravama za oporavak od zadu enosti i
njihov gospodarski rast su: fiskalna politika, pove anje izvoza, institucionalna
podrska za reforme i socijalna politika. Problem zadu enosti dio je makroekonomske
politike. Inozemnu zaduenost mjerimo pokazateljima stanja vanjskog duga i

pokazateljima tijeka duga.

EU ima 28 zemalja lanica u kojima je visina javnog duga propisana Ugovorom iz
Maastrichta. Prekomjerni javni dug prije izbijanja gospodarske krize biljeile su
Ma arska, Malta, Gr ka, Italija i Belgija. Najve i javni dug koji je izmjeren udjelom u
BDP-u u 2017. godini imala je Gr ka i iznosio je 175 %, nakon nje slijedi Italija sa
zabilje enim postotkom od 134,7 % te Portugal sa po stotkom od 132,1%. Zemlje iji
se javni dug pove ao u desetogodidnjem razdoblju su Portugal, Spanjolska, Irska,
Rumunjska, Litva, Hrvatska (dug se udvostru io) te druge zemlje. Neke od zemalja
koje su u istom razdoblju doivjele smanjenje javho g duga su Ma arska, eSka,
Danska, Bugarska i Austrija. Od tranzicijskinh dr ava samo se Slovenija izdvojila po

znatnim financijskim obvezama slovenskih javnih poduze a (viSe od 90 posto BDP-



a), dok je dug hrvatskih javnih poduze a oko 18 % BDP-a. Zaduenja me u
lanicama EU-a rasla su s godinama krize. U Hrvatskoj je osnovni cilj upravljanja
javnim dugom odre en na temelju Zakona o prora unu Kkoji je usmjeren na
dugoro no financiranje dr avnog prora una i preuzimanje rizika s ciljem osiguranja
optimalne strukture duga. Zemlje koje su u 2018. godini imale najmanju razinu
vanjskog duga su Estonija (8% od udjela BDP-a), Luksemburg, Bugarska,
Rumunjska, a najve i vanjski dug su imale sljede e zemlje: Gr ka (182,2 % vanjskog
duga u udjelu BDP-a), Italija (133 %), Portugal (125 %), Cipar (110,9 %), Belgija,

Francuska, Spanjolska i Ujedinjeno Kraljevstvo.

Da bi rezultati bili uspjesniji potrebno je smanijiti javne izdatke, razviti institucijski okvir
na temelju kojeg e se mo i u inkovitije upravljati javnim dugom, razviti triSte
doma eg kapitala, uskladiti fiskalnu s monetarnom politikom, razviti upravu za javni
dug kojom e se pla e zaposlenih u javhom sektoru podi i na viSu razinu te je
potrebno vrsiti ve inu zadu ivanja na doma em a ne na inozemnom triStu uslijed
ega e do i do boljeg razvoja doma eg trisSta. Zemlje sa visokim dugovanjem su
postoje i dug u posljednjih desetak godina refinancirale uz pomo zajmova od strane
MMF-a, a kako je Europska centralna banka (ECB) pove avala svoje kamatne stope
tako su prosje ne kamatne stope na stanje vanjskog duga zadu enih zemalja rasle
Sto je rezultiralo pove anjem deficita bilance dohotka zemalja. Kao rjeSenje na
smanjenje dugovanja uvodi se rebalans poreza, a kod slu ajeva insolventnosti

rjieSenja su restruktuiranje odr ivosti dr avnih dug ova i dugova bankovnog sektora.



SAETAK

U ovom radu rije je o javhom i vanjskom dugu u dravama lanicama Europske
unije. Radi boljeg razumijevanja analize u radu je definiran javni dug, njegova
obilje ja, bruto i neto javni dug u financijskim ra unima Europske unije, osnove,
cilievi, modeli i funkcije upravljanja javnim dugom. Tako er, definiran je i vanjski dug,
ciklusi inozemnog zadu ivanja, pokazatelji inozemne zadu enosti, pokazatelji stanja
duga, pokazatelji tijeka duga te pravila racionalnog zadu ivanja i reprogramiranje
dugova. U radu je analiziran javni i vanjski dug u lanicama EU28. Vremenski period
usporedbe i analize obuhva a razdoblje od posljednjih desetak godina, odnosno
razdoblje koje je obilje eno posljednjom globalnom gospodarskom krizom koja je
izbila 2008. godine te je u narednim godinama utjecala na rast duga u zemljama
Europske unije. Najve i udio javnog duga u BDP-u biljei Gr ka, dok najmaniji udio

duga ima Estonija. To vrijedi i za vanjski dug me u zemljama EU-a.

Klju ne rije i: javni dug, vanjski dug, zaduenost zemalja Europ ske unije,

reprogramranje dugova, javni dug u Hrvatsko;j.



SUMMARY

This paper discusses public and external debt in the countries of EU. In order to have
a better understanding of analysis, we have defined public debt, its characteristics,
gross and net public debt in European Union financial accounts, the fundamentals,
goals, models and functions of public debt management. Also we have expounded
external debt, foreign debt cycles, indebtedness indicators, debt and debt indicators
indicators, and the rules of rational borrowing and debt reprogramming. The paper
likewise analyzes public and external debt in EU28 in the last ten years, period which
is marked by the last global economic crisis that erupted in 2008 and in the following
years has affected the growth of debt in EU countries. Among countries of EU,
Greece has the biggest part of public debt in BDP, while Estonia has the smallest

part. This also applies to external debt of Greece and Estonia.

Key words: public debt, external debt, indebtedness of EU countries, debt

reprogramming, public debt in Croatia.
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