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oko 16%

udio kratkorotnog duga potkraj rujna 2010.

veéiod 70%

udio duga u stranoj valuti

INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE

Korak prema kvalitetnijem
upravljanju javnim dugom

Za daljnji razvoj trzista javnog duga Vlada bi trebala supstituirati postojece kredite utrZivim
instrumentima. Iznimka mogu biti kreditna zaduZzivanja kod medunarodnih financijskih institucija
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lavni cilje-
vi upravlja-
nja javnim du-
gom u razdoblju od 2011.
do 2013, su: stabilizaci-
ja udjela javnog duga u
BDP-u, produljenje pro-
sjetne rotnosti dospijeta
1 smanjenje udjela kratko-
roénog duga u ukupnom
iznosu duga, razvoj krivu-
lje prinosa (omjer prino-
sa i vremena do dospijeca
obveznice) na domacem 1
vanjskim trZidtima, uvo-
denje rastite od valutnog
rizika te razvoj 1 unaprje-
denje domaceg tr¥ista vri-
jednosnih papira.
lako na prvi pogled u
Strategiji nedostaje neko-
liko ciljeva postavljenih u
2006., primjerice transpa-
rentno i predvidivo zadu-
Fivanje 1 upravljanje du-
gom te objava kalendara
zadu¥ivanja, oni se na-
laze i u novoj Strategiji
u sklopu cilja koji je na-
Zzvan Kontinuirani razvoj

Zaito se odustalo
od uvodenja
aukcija za izdavanje
obveznica |
uspostavljanja
sustava primarnih
dilera, pitaju
analititari UF-a

i unaprjedenje domaceg
tr#ista vrijednosnih papi-
ra. Ostaje otvoreno pita-
nje zbog fega se u Stra-
tegiji iz 2011. odustalo od
uvodenja aukcija za izda-
vanje obvernica i uspo-
stavljanja sustava primar-
nih dilera §o bi mogao

biti znacajan strateiki pri-
oritet Vlade u izgradnji
uéinkovitog  tr#ista vri-
jednosnih papira, smatra-
ju  amalititari Instituta
za javne financije Ante
Bajo i Marko Primorac
u svojem osvriu na Stra-
tegiju upravljanja javnim
dugom.

Neoptimalna valutna
struktura

Daodaju kako su, u odnosu
na ciljeve, strateske mete
poZeljne vrijednosti struk-
ture javnog duga koje se
uglavnom odnose na po-
Zeljne omjere duga: u do-
macoj i inozemnoj valuti,
dugorotnog 1 kratkoroc-
nog, s fiksnom ili varija-
bilnom kamatom, te cilja-
nih valuta.

Strateike mete uprav-
ljanja javmim dugom iz
2006. djelomiéno su ostva-
rene, pa je tako udio krat-
koro¢nog duga potkraj ruj-
na 2010. bio oko 16 posto,
prosjedna roénost dospije-
¢a duga 4.6 godina, dok je

udio duga s promjenjivormn
kamatom manji od 19 po-
sto. No valuma strukfura
duga joi nije optimalna jer
je udio duga u stranoj va-
luti bio veéi od 70 posto.
U novoj strategiji, pak,
nisu detaljnije precizirane
sve mete, nego samo one
usmjerecne na podeiavanje
roéne strukture, pa se tako
predvida smanjenje rela-
tivnog udjela kratkorod-
nog duga na 12 do 14 po-
sto ukupnog duga.

Bajo i Primorac sma-
traju daje Vlada iz objek-
tivnih razloga utvrdila
ograniéene strateske mete,
ponajprije zbog stanja na
domacem i inozemnim fi-
nancijskim ftrzistima, ne-
ujednacene dinamike pri-
kuplianja  proraunskih
prihoda te izloZenosti po-
tencijalnim obvezama.

Najznaéajniji  poticaj
unaprjedenju  upravlja-
nja javnim dugom pred-
viden Strategijom 2011.,
smatraju oni, odnosi se
na uvodenje zaitite od va-

Proraéunski deficit i javni dug
Deficit proracuna opée driave smanjivao se od 2006. do
2008., da bi pod utjecajem financijske krize 2010. nara-

stao na oko pet posto BOP-a, dok se njegovo postupno
smanjivanje ofekuje tek nakon 2012, Rast proracun-

lutnog rizika (valutna za-
mjena), kojom e se ved
dio duga u dolarima (oko
13 posto drravnog duga)
zamijeniti dugom u euri-
ma, zhog ublaZzavanja ri-
zika vetih promjena teda-
ja dolara.

Utr#ivi dug u 2010,
¢ini oko 78, a krediti 22
posto drzavnog duga. Za
daljmji razvoj trZista jav-
nog duga Vlada bi, na-
glasavaju, trebala supsti-
tuirati postojece  kredite
utrZivim  instrumentima,
t]. dr#zavnim obveznicama.

Iznimka mogu  biti
kreditna zaduZivanja kod
medunarodnih  financij-
skih institucija (EBRD-
a, ElB-a, Svjetske ban-
ke...), istifu analitiGari
1JF-a, koji oc¢jenjuju po-
hvalnim objavu kalenda-
ra aukeija trezorskih zapi-
sa koji “ukazuje na to da
Vlada kontrolira kratko-
roéni dug i njegovu rod-
nost uskladuje sa stanjem
likvidnosti te poduzima
nuwmo upravljanje gotovi-

Press clipping d.o.o0., tel.: +385 1 309 48 04, e-mail: press@pressclip.hr, www.pressclip.hr
Korisnik usluga ne smije dalje reproducirati i / ili distribuirati dostavljene mu Programske sadrZaje medija bez posebnog odobrenja Nositelja prava (DZNAP i HDS-ZAMP)!

skog deficita povecao je potrebe driave za zaduZivanjem
na domacem i inozemnom trZistu kapitala pa je javni dug
narastao sa 29,3 posto u 2008. na 41,6 posto BDP-a u
2010. lducih gedina, pak, planira se njegov daljnji rast na
50 posto BOP-a. Vlada je u provedbi Strategije prepozna-
la rizike protestiranja drZavnih jamstava koja su lani do-
segnula 43,4 milijarde kuna i dug HBOR-a od 13,7 mili-
jardi kuna. To pokazuje da ce u iducem razdoblju pored
izravnih, drzava biti izloZena i uvjetnim obvezama po iz-
danim i jos uvijek aktivnim financijskim jamstvima za za-
duZivanje javnih trgovackih drustava, narogito brodogra-
diliéta. Prema PEP-u, testovi osjetljivosti javnog duga na
promjene uvjetnih obveza [drzavnih jamstava) pokazu-
ju da bi zbog njihovog moguceg dospijeca javni dug mo-
gao narasti na oko 50 posto BOP-a iduce godine,

nom i likvidno$éu usmje-
reno  na  uravnotezenje
proraduna unutar godine™.

Viskovi na Triiste
novca Zagreb
Prema njihovu misljenju
Vlada bi povremene vii-
kove likvidnosti trebala
plasirati na Tr#iste novea
Zagreb. Time bi se Vlada
izravno ukljudila u potica-
nje razvoja trFista novea,
ograni¢ila bi meduban-
kovnu trgovinu likvidno-
icu te bl vjerojatno prido-
nijela daljnjem smanjenju
kratkoro¢nih kamata na
trziStu novea 1 kamata na
trezorske zapise Ministar-
stva financija.

lako analitiCari 1JF-a
smatraju kako bi bilo po-
7elino da Vlada sadas-
nju, ali 1 buduée strate-
gije upravljanja javnim
dugom posalje u saborsku
raspravuy, isticu kako je i
sama njena izrada 7nada-
jan korak prema kvalitet-
nijem upravljanju javnim
dugom. ®
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