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1. PRAVNI | INSTITUCIONALNI OKVIR ZA
UPRAVLJANJE JAVNIM DUGOM

Zakonom o drzavnom prora¢unu (96/2003) propisan je zakonodavni i institucionalni
okvir upravljanja javnim dugom. Njime je utvrden obuhvat javnog duga, ciljevi
upravljanja javnim dugom, uvjeti i ovlasti zaduzivanja te obveze izvjeStavanja.

Zakon o izvrSavanju drzavnog proracuna Republike Hrvatske, koji se donosi
svake godine i odnosi se na slijedeCu proracunsku godinu, utvrduje iznos novog
zaduzivanja, kao i obveza s osnove tekucih otplata drzavnog duga.

Zakon o proracunu definira pojam drzavnog duga kao dug konsolidiranog proracuna
Republike Hrvatske, odnosno dug opce drzave (koji ukljuCuje konsolidirani
proracun sredisSnje drzave i konsolidirane proracune jedinica lokalne i podrucne
samouprave).

Uz dodatak drzavnih jamstava, drzavni dug definiran je kao javni dug.

Cilievi upravljanja javnim dugom:

e zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljuCujuci podmirivanje dospjelih
obveza

¢ postizanje najnizeg srednjoroCnog i dugorocnog troska financiranja uz prihvatljivu
razinu rizika

e promicati razvoj domaceqg trzista kapitala

U svrhu unapredenja upravljanja javnim dugom, uz tehnicku i financijsku pomoc¢ EU
u sklopu programa CARDS , Svjetske banke i MMF-a, posljednjih godina provedene
Su mnoge reforme:

® provedena je reorganizacija Sektora za upravljanje javnim dugom (front office,
back office i middle office)

¢ uveden je novi, suvremeni informaticki sustav evidencije i upravljanja dugom

uveden je elektroniCki sustav aukcije trezorskih zapisa

provedeno je struCno usavrsavanje djelatnika zaduzenih za upravljanje dugom

* razvoj instrumenata na domacem trzistu (dugoro¢na kunska krivulja prinosa)
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Tablica 1. Dug opce drzave

buG QPCE DRZ.AVE S 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
na kraju razdoblja, u milijunima kuna
1. Unutarnji dug opce drzave 32.012,3 35.314,4 42.721,0 56.046,5 61.045,2
1.1 Unutarnji dug Republike Hrvatske 23.320,0 28.160,8 37.223,7 50.559,5 54.235,7
Trezorski zapisi 5.632,7 6.548,1 9.022,5 125334 12.662,2
Instrumenti trzista novca 0,1 0,3 0,9
Obveznice 16.887,9  17.422,0 23.080,1 30.716,0 34.847,8
Krediti Hrvatske narodne banke 0,5 1,4 3,3 1,4
Krediti banaka 1.798,8 4.189,1 5117,8  7.307,8 6.725,7
1.2 Unutarnji dug republickih fondova 7.659,1 6.247,5 39112 39350 5.168,2
Instrumenti trziSta novca - - - - -
Obveznice 4.108,1 3.418,2 1.726,0 - -
Krediti banaka 3.551,0 2.829,3  2.1851 3.9350 5.168,2
1.3 Unutarnji dug lokalne drzave 1.083,1 906,1 1.586,2 1.551,9  1.641,3
Instrumenti trziSta novca 30,2 16,9 6,6 40,7 29,3
Obveznice - - 204.,4 196,4 263,0
Krediti banaka 1.002,9 889,2 1.375,1 1.314,7  1.349,0
2. Inozemni dug opce drzave 40.538,4 45.832,8 50.266,6 45.377,8 41.540,5
2.1 Inozemni dug Republike Hrvatske 37.388,3  41.048,8 42.095,7 36.433,6 32.486,1
Instrumenti trziSta novca - - - - -
Obveznice 28.694,2  32.144,8 32.899,3 27.112,3 22.843,0
Krediti 8.694,1 8.904,1 9.196,4 9.321,2 9.643,0
2.2 Inozemni dug republickih fondova 2.755,4 4.463,2 7.925,3 8.725,8 8.902,7
Instrumenti trziSta novca - - - - -
Obveznice - - - - -
Krediti 2.755,4 44632 79253 87258 8.902,7
2.3 Inozemni dug lokalne drzave 394,6 320,8 245,7 218,5 151,7
Instrumenti trzista novca - - - - -
Obveznice - - - - -
Krediti 394,6 320,8 245,7 218,5 151,7
3. Ukupno (1+2) 72.550,7 81.147,2 92.987,7 101.424,3 102.585,8
Dodatak: lzdana jamstva Republike Hrvatske ~ 15.578,8  15.326,6 12.134,5 12.383,8 14.092,5
1. Domaca 7.423,8 6.796,5 45422 52685 7.252,3
2. Inozemna 8.155,0 8.530,1 7.592,3 7.1153  6.840,2
Ukupni dug HBOR-a 3.816,1 49540 57456 7.1355 7.654,2
Ukupno izdana jamstva Republike Hrvatske 19.394,9  20.280,6 17.880,1 19.519,3 21.746,7
SVEUKUPNO: 91.945,3 101.427,8 110.868,0 120.943,5 124.332,5
BDP 181.231,0 198.422,0 212.826,0 229.031,0 246.760,0
DUG OPCE DRZAVE ( % u BDP) 40,03% 40,90%  43,69% 44,28% 41,57%
JAVNI DUG ( % u BDP) 50,73% 51,12% 52,09% 52,81% 50,39%




2. STANJE | PROJEKCIJE KRETANJA JAVNOG DUGA

Tablica 1. prikazuje kretanje javnog duga Republike Hrvatske u zadnjih pet godina.
Sadrzaj i obuhvat podataka u prethodnoj tablici definiran je pod pojmom “Opca
drzava” i podrazumijeva dug:

1. srediSnje drzave te nekadasnjih izvanproracunskih fondova

. Hrvatskih autocesta i Hrvatskih cesta

. drzavnih fondova i agencija (DAB, HFP)

. dug temeljem izdanih drzavnih jamstava korisnicima izvan sektora “opce drzave”

. dug 53 tijela lokalne uprave i samouprave

> o M W N

. izravan dug Hrvatske banke za obnovu i razvitak

Tim obuhvatom uklju¢en je izravan dug HBOR-a, te su isklju¢ena sva drzavna
jamstva odobrena HBOR-u (navedeno je ucinjeno kako bi se izbjeglo eventualno
dvostruko iskazivanje zaduzenja, buduci u brojnim slucajevima drzava jamci HBOR-
ova zaduzenja i plasmane).

Ukupan dug opce drzave krajem 2005. godine iznosio je 101,4 milijarde kuna,
ukupna domaca i inozemna jamstva Republike Hrvatske (ukljucujuc¢i HBOR) 19,5
milijardi kuna Sto zajedno predstavlja ukupni javni dug Republike Hrvatske od 120,9
milijardi kuna i ¢inio je 52,8% nominalnog BDP-a za 2005.

Krajem 2006. godine ukupni dug opce drzave iznosio je 102,5 milijarde kuna,
ukupna izdana domaca i inozemna jamstva Republike Hrvatske (ukljucujuci HBOR)
21,7 milijardi kuna, sto zajedno Cini 124,3 milijardi kuna i predstavija ukupni javni
dug Republike Hrvatske $to je 50,3% procijenjenog nominalnog BDP-a za 2006.

U 2005. godinidug opce drzave se u odnosu na 2004. godinu povecao za 8,4 milijardi
kuna kao rezultat povecanja domace komponente duga uz istovremeno smanjenje
inozemnog duga opce drzave za 4,9 milijardi kuna. Takav trend se nastavija i u
2006. godini gdje je doslo do povecanja unutarnjeg duga za 4,9 milijardi kuna i
smanjenja inozemnog zaduzenja za 3,8 milijardi kuna Sto je rezultiralo porastom
ukupnog duga opce drzave za 1,2 milijarde kuna. Iz toga je vidljivo usporavanje
rasta duga opce drzave, Sto je i glavni cilj strategije upravljanja javnim dugom.
Unutarnji dug opce drzave krajem 2006. je visi od inozemno i Cini 59,5% ukupnog
duga opce drzave.

Razinajavnog duga u Republici Hrvatskoj posljedica je relativno visoke pocetne razine
duga nastale tijekom procesa tranzicije i preuzimanjem dijela duga bivse Jugoslavije,
ali i visoke drzavne potrosSnje nastale tijekom rata i poslijeratne obnove. Veliki dio
domaceg duga u pocetku je kreiran izdavanjem obveznica za staru deviznu Stednju i
tzv. “velikih obveznica®“ namijenjenih restrukturiranju poduzeca. Preuzimanjem dijela
duga bivSe Jugoslavije i reguliranjem obveza prema Londonskom i PariSkom klubu
povecan je udio inozemnog duga u ukupnom javnom dugu.
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Grafikon 1. Kretanje javnog duga, (mil. HRK i % BDP-a)

U promatranom razdoblju znac¢ajno je promijenjena struktura javnog duga: udio
inozemne komponente u ukupnom javnom dugu smanjena je sa 56,6% kolika je bila
krajem 2002. godine na 44,8% kolika je iznosila krajem 2006. godine. Smanjenje
ucesca inozemnog duga u ukupnom javnom dugu rezultat je naglasene orijentacije
prema domacem trziStu kapitala, s ciliem ublazavanja trenda rasta ukupnog
inozemnog duga Republike Hrvatske.

Time je posliednjih godina potvrden snazan razvoj domaceg financijskog trzista, koje
svojim obimom, dostupnom ro¢noScu i povoljnim prinosima predstavlja atraktivnu
alternativu inozemnim financijskim trzistima.

Glavni ciljevi strategije upravljanja javnim dugom jesu daljnje usporavanje rasta
javnog duga uz smanjivanje rizika vezanih za javni dug, prvenstveno teCajnin rizika,
uz povecanje transparentnosti i daljnji razvoj domaceg trzista kapitala.

U pogledu valutne strukture duga sredisnje drzave krajem 2006. godine, prevliadava
dug denominiran u eurima (54%), dok se na dug u kunama odnosi 33% ukupnog
duga sredisnje drzave. Udio zaduzivanja u inozemnim valutama posljednjin godina
opada, dok udio duga denominiranog u kunama raste kao posliedica snaznije
orijentacije prema domacem trzistu kapitala i razvoja dugorocne krivulje prinosa u
nacionalnoj valuti. Na znac¢ajno smanjenje komponente duga u stranoj valuti utjecalo
je iskuplienje dospjelih obveznica u iznosima 800 milijuna EUR-a (2005. i 20086.) i
50 milijardi JPY (2004. i 2006.), te otplatom dospjelih obveza po Londonskom i
Pariskom klubu.
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Grafikon 2. Valutna struktura duga sredisnje drzave, kraj 2006. godine
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Grafikon 3. Struktura javnog duga prema vrsti kamate
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Uslijed porasta zaduzivanja putem izdavanja obveznica s fiksnom kamatnom
stopom doslo je do porasta udjela javnog duga s fiksnom kamatnom stopom koji je
krajem 2006. godine 64,74 %., te paralelno do smanjenja udjela duga s varijabilinom
kamatnom stopom. Udio duga s varijabilnom kamatnom stopom dodatno je smanjen
u 2006. godini ponajprije zbog dospijeca obveza po Londonskom klubu, otplate
obveza Pariskog kluba, te otplate zajmova medunarodnih financijskih institucija.
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Grafikon 4. Amortizacija duga srediSnje drzave po vrsti dospijeca, mil. HRK

U upravljanju javnim dugom vazno je osigurati ravhomjeran teret otplata u buduc¢em
razdoblju. Orijentiranost zaduzivanja na domace trziSte kapitala doprinijeti ¢e
smanijenju izlozenosti teCajnom riziku i istovremeno potaknuti razvoj domaceg trzista
kapitala kreirajuci referentne krivulje prinosa.
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3. DUG SREDISNJE DRZAVE PREMA VRSTI
INSTRUMENATA

2003. 2004. 2005. 2006.
mil. mil. mil. mil.
HRK % HRK % HRK % HRK %
Domacdi trzisni dug 14,43 20,85% 24,94 31,44% 37,02 42,56% 43,05 49,64%
1. obveznice 788 11,39% 1592 20,071% 24,49 28,15% 30,39 35,04%
2. trezorski zapisi 6,55 9,46% 9,02 11,37% 12,583 14,40% 12,66 14,60%
Ostali dug 54,78 79,15% 54,38 68,56% 49,97 57,44% 43,67 50,36%
1. domaci 13,78 1984% 12,28 1548% 1354 1557% 11,18 12,89%
2. inozemni 41,05 59,31% 42,10 53,08% 36,43 41,88% 32,49 37,47%
Ukupni dug sredisnje
drzave 69,21 100,00% 79,32 100,00% 86,99 100,00% 86,72 100,00%

Tablica 2. Dug srediSnje drzave prema vrsti instrumenta

U strukturi duga sredisnje drzave posliednjih godina dolazi do znacajnog povecanja
komponente domaceg trziSnog duga (obveznice i trezorski zapisi), Ciji je udio u
ukupnom dugu sredisnje drzave s 20,85% krajem 2003. godine porastao na priblizno
50% krajem 2006. godine. Orijentiranost drzave na zaduzivanje putem izdanja
dugorocnih ili kratkoroCnih vrijednosnih papira na domacem trzistu, omogucuje
ostvarenje proracunom utvrdenog raCuna financiranja uz smanjenu ovisnost o
inozemnim trzistima kapitala, te bez znatnijeg povecanja inozemnog javnog duga. S
cillem poticanja daljnjeg razvoja domaceg financijskog trzista Ministarstvo financija
kreiralo je dugoroCne obveznice denominirane u kunama kao dodatni instrument
za ulaganja institucionalnih investitora, ali i uz oCekivanu participaciju segmenta
stanovnistva, Cime se maksimalno produbila baza investitora u drzavne obveznice
na domacem trzistu kapitala.
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Grafikon 5. Struktura duga sredisnje drzave prema vrsti instrumenta

Krajem 2006. godine u ukupnom dugu srediSnje drzave udio izdanih obveznica
iznosio je 35,04%, trezorskih zapisa 14,6% , dok se preostali udio domaceg duga
od 12,89% odnosi na sindicirane zajmovi i sanacijske obveznice. Udio inozemnog
duga smanijen je sa 59,31% koliko je iznosio krajem 2003. godine na 37,47% (kraj
2006.), a najvecim dijelom se odnosi na izdanje medunarodnih obveznica i projektne
zajmove medunarodnih financijskih institucija.
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3.1. Trezorski zapisi

Posliednjin godina sve je izrazeniji trend proracunskog financiranja na domacem
trzistu kapitala putem izdavanja dugoroCnih duzniCkinh vrijednosnih papira, te
kratkoroCnih trezorskih zapisa.

Trezorski zapisi su kratkoro¢ni vrijednosni papiri koje izdaje Ministarstvo financija po
jedinstvenoj prodajnoj cijeni koja se ostvari na aukciji. Prikupliene ponude rangiraju
se u skladu s visinom ponudene diskontirane cijene, pocCevsi od najvise prema
najnizoj cijeni. U procesu prihvacanja ponuda Ministarstvo financija utvrduje najnizu
prihvatljivu diskontiranu cijenu, te u skladu s istom odreduje jedinstvenu prodajnu
cijenu za cijelu seriju trezorskih zapisa.

Ministarstvo financija izdaje trezorske zapise s rokom dospijeca od 91, 182 i 364
dana.

Tijekom 2006. godine odrzano je 36 aukcija trezorskih zapisa na kojima je bilo
ukupno 89 izdanja od ¢ega na 91 dan 32 izdanja, na 182 dana 21 izdanje i 36
izdanja na 364 dana.

U protekloj godini na aukcijama trezorskih zapisa izdano je ukupno 14,3 milijarde
kuna, dok je istovremeno iskuplieno 13,7 milijardi kuna trezorskih zapisa.

Na aukcijama trezorskih zapisa najveci je interes za trezorske zapise s najduzim
rokom dospijeca, tako da je krajem 2006. u ukupnom iznosu izdanih trezorskih
zapisa Ministarstva financija od 12,3 milijarde kuna udio trezorskih zapisa s rokom
dospijeca od 364 dana iznosio 96,4%.

Grafikon 6. prikazuje kretanje kamatnih stopa na trezorske zapise Ministarstva
financija, koje su krajem 2006. godine iznosile 3% na 91 dan, 3,5% na 182 dana i
3,9% na 364 dana.
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Grafikon 6. Kamatne stope na trezorske zapise

Grafikon 7. prikazuje odnos ukupnog iznosa pristiglih ponuda i iznosa izdanih
trezorskin zapisa na aukcijama Ministarstva financija. Kroz cijelo promatrano
razdoblje izrazen je trend povecCane potraznje za trezorskim zapisima, koji je naroCito
bio izrazen poCetkom 2006. godine, kada je ukupna potraznja bila i Sest puta veca
od ukupnog izdanja trezorskih zapisa.
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3.2. Obveznice

Pri analizi i utvrdivanju izvora financiranja racuna financiranja Drzavnog proracuna,
nastavlja se s orijentacijom prema domacem trzistu kapitala, s ciljem ublazavanja
trenda rasta ukupnog inozemnog duga Republike Hrvatske. Provodenje predmetne
strategije tijekom 2005. godine znatno je pridonijelo stabiliziranju navedenog indikatora,
te je rezultiralo nominalnim smanjenenjem udjela sektora drzave u ukupnom vanjskom
dugu za vise od 4 milijarde kuna u odnosu na 2004. godinu. Nastavkom predmetne
orijentacije u 2006. godini ostvareno je dodatno smanjenje vanjskog duga sektora
drzave za jos 3,8 miljarde kuna. Pri tome je potvrden snazan razvoj domaceg
financijskog trzista, koje svojim obimom, dostupnom ro¢noscu i povolinim prinosima
predstavlja atraktivnu alternativu inozemnim financijskim trzistima.

Dosadasnjim izdanjima obveznica denominiranin u kunama tijekom protekle 3
godine (ukupno emitirano 13,5 milijardi kuna uz dospijec¢e 1 milijarde 2008. godine,
3 milijarde 2010. godine, 4,0 milijardi 2013. godine, te 5,5 milijardi 2015. godine),
uspostavljena je referentna dugorocna krivulja prinosa u nacionalnoj valuti.

Istovremeno je dospjelo i iskuplieno pet izdanja medunarodnih obveznica (u srpnju
2004. 300 milijuna DEM-a, u prosincu 2004. 25 milijardi JPY, ozujku 2005. 500
milijuna eura, u veljaci 2006. 25 milijardi JPY, te u ozujku 2006. 300 milijuna eura),
te tri izdanja domacih obveznica (u srpnju 2004. 222 milijuna EUR-a, u rujnu 2004.
200 milijuna EUR-a i u prosincu 2005. 225 milijuna EUR-a).
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Datum Iznos Kamatna
Obveznica izdavanja Valuta  (milijuni) stopa Dospijece
domace obveznice
Serija 02 D-08 14.12.2001. EUR 200 6,875% 14.12.2008.
Serija 03 D-12 23.5.2002. EUR 500 6,875% 23.05.2012.
Serija 04 D-08 28.5.2003. HRK 1.000 6,125% 28.05.2008.
Serija 05 D-14 10.02.2004. EUR 650 5,500% 10.02.2014.
Serija 06 D-07 07.07.2004. EUR 400 3,875% 07.07.2007.
Serija 07 D-19 29.11.2004. EUR 200 5,375% 29.11.2019.
Serija 08 D-10 08.03.2005. HRK 3.000 6,750% 08.03.2010.
Serija 09 D-15 14.07.2005. EUR 350 4,250% 14.07.2015.
Serija 10 D-15 15.12.2005. HRK 5.500 5,250% 15.12.2015.
Serija 11 D-13 11.07.2006. HRK 4.000 4,500% 11.07.2013.
medunarodne obveznice
Londonski klub serija A 31.07.1996. UsD 311,9 USD6m LIBOR +81,25bp  31.7.2010.
Samuraj Il 2007 11.07.2000. JPY  40.000 3,000% 11.07.2007.
Euro-EUR I 2011 06.03.2001. EUR 750 6,750% 14.03.2011.
Euro-EUR IV 2009 11.02.2002. EUR 500 6,250% 11.02.2009.
Samuraj IV 2008 26.06.2002. JPY  25.000 2,150% 26.06.2008.
Euro-EUR V 2010 24.02.20083. EUR 500 4,625% 24.2.2010.
Samuraj V 2009 26.06.2003. JPY  25.000 1,230% 26.06.2009.
Euro-EUR VI 2014 15.04.2004. EUR 500 5,000% 15.04.2014.
Tablica 3. Pregled aktivnih obveznica Republike Hrvatske na 31.12.2006. godine
Datum Iznos Kamatna
Obveznica izdavanja Valuta (milijuni) stopa Dospijece
domace obveznice
HZZ0 Serija | 19.07.2000. EUR 222 8,500% 19.07.2004.
DAB Serija | 19.12.2000. EUR 105 8,000% 19.12.20083.
DAB Serija I 19.12.2000. EUR 225 8,375% 19.12.2005.
Serija 01 D-04 20.09.2001. EUR 200 6,500% 20.09.2004.
medunarodne obveznice
Londonski klub serija A 31.07.1996. USD 545,8 USD 6m LIBOR + 31.7.2010.
81,25 bp
Londonski klub serija B 31.07.1996. uSDh 604  USD 6m LIBOR + 31.7.2006.
81,25 bp
Euro-USD 2002. 06.02.1997. uSD 300 7,000% 27.02.2002.
Euro-DEM 2004 01.07.1997. DEM 300 6,125% 16.07.2004.
Matador 2001. 04.03.1998. ESP 15.000 6,500% 26.03.2001.
Euro-EUR | 2006 23.02.19991 EUR 300 7,375% 10.08.2006.
Samuraj | 2004 14.12.1999. JPY 25.000 4,000% 14.12.2004.
Euro-EUR I 2005 28.03.2000. EUR 500 7,000% 28.03.2005.
Samuraj lll 2006 06.02.2001. JPY 25.000 2,500% 23.02.2006.

Tablica 4. Pregled dospjelih i iskuplienih obveznica Republike Hrvatske u razdoblju od 2001. do 31. 12. 2006.
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Grafikon 8. Pregled domacih obveznica koje kotiraju na Zagrebackoj burzi

Sve izdane obveznice Republike Hrvatske uvrStene su u prvu kotaciju (“Sluzbeno
trziste®) Zagrebacke burze na kojoj je krajem 2006. godine uvrsteno ukupno deset
izdanja obveznica Republike Hrvatske.
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Grafikon 9. Krivulja prinosa obveznica Republike Hrvatske na dan 29.12.2006.
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Republika Hrvatska ima ocjene kreditnog rejtinga triju vodecih specijaliziranin
agencija za procjenu kreditne sposobnosti i to: Agencije Moody's Investors Service,
Standard & Poor's (S&P), Fitch Ratings. Pored navedenih, RH ima i ocjenu japanske
rejting agencije R&l, specijalizirane za dodjelu rejting ocjena izdavatelja vrijednosnih
papira u Japanu.

Inicijalne ocjene agencija S&P, Moodys’a i Fitch Ratingsa dodijeliene su Republici
Hrvatskoj u sijeCnju 1997. godine, a japanska rejting agencija R&l dodijelila je svoju
ocjenu RH u 1998. godini.

Navedene agencije svake godine vrSe provjeru dodijelienog kreditnog rejtinga.

Rejting agencija Standard & Poor’s je u prosincu 2004. godine po prvi put nakon
sedam godina povecala kreditni rejting Republike Hrvatske za dugoro¢na zaduzivanja
u stranoj valuti s BBB- na BBB. Povecanje kreditnog rejtinga bio je odraz snaznih
reformi i strukturnin promjena te stabilizacije razine vanjske zaduzenosti javnog i
privatnog sektora.

Tijekom 2006. godine doslo je do promjene ocijene investicijskog kreditnog rejtinga
od strane agencije Rating and Investment Information.

Rating and Investment Information je 10. studenoga 2006. nakon osam godina
povecao kreditni rejting Republike Hrvatske za dugoroCna zaduzivanja u stranoj
valuti s BBB na BBB+.
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Dugoro¢ni dug Moody’s  FITCH Standard&Poor’s  Rating and Investment
Information
Dugoro¢ni dug u stranoj valuti Baa3 BBB- BBB BBB+
Dugoro¢ni dug u domacoj valuti Baa1l BBB+ BBB+ NR
Outlook STABLE STABLE STABLE STABLE
Kratkoro¢ni dug Moody’s FITCH Standard&Poor’s
Kratkoro¢ni dug u stranoj valuti P-1 F3 A-3
Kratkoro¢ni dug u domacoj valuti NR NR A-2

Tablica 7. Pregled ocjena investicijskog kreditnog rejtinga Republike Hrvatske

Drzava Moody’s Standard and Poor’s
(dugoro¢ni dug u stranoj valuti) (dugoro€ni dug u stranoj valuti)

Bugarska Baa3 BBB+

Ceska Al A-

Hrvatska Baa3 BBB

Madarska A2 BBB+

Poljska A2 BBB+

Rumunjska Baa3 BBB-

Slovacka AT A

Tablica 8: Usporedba kreditnih ocjena na kraju 2006. godine
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TeCaj kune prema euru na kraju 2006. godine iznosio je 7,35 HRK/EUR i bio je
nominalno 0,4% jacCi od te€aja ostvarenog na kraju 2005. godine kada je iznosio
7,38 HRK/EUR.

TeCaj kune prema americkom dolaru ojacao je u 2006. godini za 10,5%, odnosno s
razine od 6,23 HRK/USD 31. prosinca 2005. na 5,58 HRK/USD 31. prosinca 2006.
godine, kao odraz slabljenja ameriCkog dolara prema euru na svjetskom trzistu.

31. 12. 2005. 31. 12. 2006.
HRK/EUR 7,376 7,345
HRK/USD 6,234 5,678
HRK/JPY 5,308 4,692

Tablica 9. Devizni teCaj, kraj godine
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Grafikon 10. Srednji te¢aj hrvatske kune u odnosu na euro, krajem mjeseca
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7. STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM
ZA 2007. GODINU

7.1. Cilj zaduzivanja i upravljanja javnim dugom

Osnovni cilj zaduzivanja i upravljanja javnim dugom jest osiguravanje financijskih
potreba drzavnog proracuna uz postizanje najnizeg srednjorocnog i dugoro¢nog
troSka financiranja te preuzimanje razboritog stupnja rizika.

Dodatni cilj predstavlja razvoj domaceg trziSta drzavnih vrijednosnih papira,
buduci da razvijeno trziSte predstavlja osnovni preduvjet za ucCinkovito upravljanje
dugom, odnosno za ucinkovito upravljanje troskovima zaduzivanja i likvidnoscu te
diverzifikaciju duznickog portfelja.

7.2. Osnovne smjernice

Osnovne smjernice Ministarstva financija u upravljanju dugom jesu:

¢ Razborito i oprezno upravljanje dugom
¢ Transparentno i predvidivo zaduZzivanje i upravljanje dugom

¢ Promicanje likvidnosti i Sirokog kruga investitora u drzavne vrijednosne
papire, te razvoj uCinkovite infrastrukture na domacem trzistu kapitala.

Razborito i oprezno upravljanje dugom

Tijekom promatranog srednjorocnog razdoblja, upravljanje dugom ce biti usmjereno
na ostvarenje dvije skupine operativnih cilieva: optimiziranje strukture i smanjenje
rizika drzavnog duzniCkog portfelja, te unaprjedenje trgovanja i razvoj infrastrukture
na domacem trzistu drzavnih vrijednosnih papira. Optimiziranje strukture drzavnog
duznickog portfelja prije svega se odnosi na njegovu valutnu i ro¢nu strukturu.
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Optimiziranje strukture drzavnog duzniCkog portfelja s obzirom na
valutnu strukturu

Relativno visok udio duga sredisnje drzave denominiranog u stranoj valuti (67 %)
povecava izlozenost teCajnom riziku, odnosno rizik povecanja tereta financiranja
duga i razine duga u sluCaju deprecijacije domace valute. Visoka izlozenost prema
euru (54% duga) ima dvojaki ucinak: s jedne strane relativna stabilnost kune prema
euru umanjuje tecajni rizik i Cini euro privlacnom valutom za zaduzivanje; medutim,
izlozenost prema jednoj valuti znatno povecava negativni u¢inak mogucih promjena
meduvalutnih odnosa. Zbog toga Ce financiranje biti usmjereno najvecim dijelom na
kunske izvore kako bi se udio duga denominiranog u stranoj valuti spustio na oko
40% do 2009. godine, a zaduzivanje Ministarstva financija tijekom 2007. godine
prvenstveno se planira ostvariti u kunama (izuzev zajmova medunarodnih financijskin
institucija). Ukoliko se zbog razloga ucinkovitijeg upravljanje rizikom pokaze potreba
za inozemnim zaduzivanjem ili zaduzivanjem uz valutnu klauzulu, ono Ce se, imajuci
u vidu stabilnost kune te srednjoroCnu perspektivu pridruzivanja Europskoj uniji,
ostvariti u eurima.

Optimiziranje strukture drzavnog duzni¢kog portfelja s obzirom na ro¢nu
strukturu

Trenutna ro¢na struktura gdje se 14,6% duga srediSnje drzave odnosi na kratkoro¢ni
dug, uz prosjec¢no godisnje dospijece (duration) od 3,57 godina, nije zabrinjavajuca.
Medutim, u svrhu smanjenja rizika refinanciranja potrebno je smanijiti relativni udio
kratkoroCnog duga i zadrzati prosjecno dospijece duga iznad 3 godine. Zbog toga
Ce se tijekom 2007. godine zaduzivanje usmijeriti na instrumente s duljim rokom
dospijeca, prvenstveno na obveznice s rokom od 5 i/ili 10 godina. Dospijec¢a novih
zaduzivanja nastojat ¢e se prilagoditi kako bi se ujednacila dinamika dospijeca
obveza i ravnomjerno rasporedio teret refinanciranja. U tom smislu, nastojat Ce
se smanijiti iznos duga koji dospijeva u iducih 12 mjeseci i duga s promjenjivom
kamatnom stopom na 33% ukupnog duga. Takoder, nastojat ¢e se ujednaciti rocna
struktura trezorskih zapisa u smislu adekvatnog udjela pojedinih ro¢nosti buduci da
u trenutnoj rocnoj strukturi previadavaju zapisi s duljim rokom dospijeca.
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Transparentno i predvidljivo zaduzivanje i upravljanje dugom

Buduce potrebe za zaduzivanjem ovise o sadasSnjem stanju duga (placanje kamata i
dospijeCa otplata), buducim kretanjima primarnog fiskalnog salda (suficita ili deficita),
politici upravljanja dugom (oblici, uvjeti i rocnost novog zaduzivanja) te o procesu
privatizacije, buduci da se primici od privatizacije poduzeca u drzavhom portfelju
mogu koristiti za financiranje deficita te tako smanjuju potrebe za zaduzivanjem.

Prema sadasnjem stanju duga i projekciji otplata do 2016. godine, ocCekuje se
prosjecno dospijece od oko 8 milijardi kuna godisnje. Medutim, dinamika projiciranih
otplata ukazuje na izrazeniji teret otplata u razdoblju 2009.-2011. te ponovno krajem
promatranog razdoblja. Razlog tome su dospijeca nekoliko obveznica u navedenim
godinama, pri ¢emu je najbitnije istaknuti iskup u istoj godini domacih i euroobveznica
u 2010. i 2014. godini te otplatu dvije domace obveznice u 2015. godini.

Zaiduce srednjorocno razdoblje od 2007. do 2009. godine, potrebe za zaduzivanjem
kretat Ce se na prosjeCnoj razini od 11,8 milijardi kuna ili 4,1 posto BDP-a, a bit
Ce izrazenije tijekom 2007. i 2009. godine, prvenstveno zbog znacajnijin dospijeca
otplata postojecih obveza. Izdaci za kamate kretat Ce se na prosjeCnoj razini od 1,6
posto BDP-a uz lagani pad njihova udjela u BDP-u. Nastavak fiskalne konsolidacija
rezultirat ¢e smanjenjem primarnog deficita, Sto Ce pridonijeti smanjenju potreba
za zaduzivanjem. S druge strane, suprotan ucinak imat ¢e predvidena dinamika
privatizacije buduci da Ce znacCaj kapitalnih prihoda u financiranju deficita opadati.

Predvidene potrebe za zaduzivanjem financirat ¢e se prvenstveno na domacem
trzistu, u skladu s politikom smanjenog inozemnog zaduzivanja. Tako bi se inozemno
zaduzivanje trebalo kretati na prosjec¢noj razini od 0,5 posto BDP-a uz snazan
opadajuci trend.

Tablica 10: Potrebe za zaduzivanjem i zaduzivanje (2007.-2009.)

milijuni kuna 2007. 2008. 20009.
1. Primarni suficit (-) / deficit (+) -12 76 276
2. Kamate 4.610 4.624 4.789
3. Otplate 8.742 7.054 9.701
4. Kapitalni prihodi 1.830 1.277 1.256
Primici od prodaje nefinancijske imovine 320 267 246
Primici od prodaje dionica i ostalih udjela 1.510 1.010 1.010
5. Potreba za zaduzivanjem (1. + 2. + 3. - 4.) 11.509 10.477 13.510
6. Zaduzivanje 11.509 10.477 13.510
Inozemno 1.751 1.760 838
Domace 9.758 8.717 12.672

Napomena: Suficit / deficit definiran prema GFS 1986 metodologiji
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Promicanje likvidnosti i Sirokog kruga investitora u drzavne
vrijednosne papire te razvoj u€inkovite infrastrukture na
domacem trzistu kapitala

Daljnjem razvoju trzista kapitala u Hrvatskoj u znatnoj mjeri moze doprinijeti razvoj
domaceg trzista drzavnih vrijednosnih papira kao njegove znacajne sastavnice. S
druge strane, razvoj tog segmenta trzista pridonijet ¢e i uCinkovitijiem upravljanju
dugom zahvaljujuci vecoj likvidnosti, transparentnosti i predvidivosti. Zbog toga
Ce aktivnosti Ministarstva financija u srednjem roku biti usmjerene na ostvarenje
nekoliko operativnih cilieva vezanih za unaprjedenje trgovanja i razvoj infrastrukture
na domacem trzistu drzavnih vrijednosnih papira.

|zgradnja referentne domace krivulje prinosa

U iducem srednjorocnom razdoblju Ministarstvo financija namijerava izgraditi
referentnu kunsku krivulju prinosa od 3 mjeseca do 10 godina, Sto ¢e pridonijeti
smanjenju troskova kamata i laksem odredivanju cijene ostalih instrumenata na
trzistu. Uz ve¢ navedeno kreiranje adekvatne roCne strukture trezorskih zapisa,
Ministarstvo financija namjerava buduca izdanja obveznica ro¢nosti 3, 5, 7 i 10
godina plasirati na nacin da se dopune dospijeca potrebna za izgradnju krivulje.
To znaCi da Ce se sadasnja dospijeca tijekom 2007. godine najvjerojatnije dopuniti
dospijecima 2012. i 2017. godine.

Uvodenje aukcija za izdavanje obveznica

Dosadasnja praksa izdavanja obveznica u Hrvatskoj oslanjala se na sindiciranje
vecih izdanja obveznica, dok su se aukcije koristile pri izdavanju trezorskih zapisa.
Medutim, tehnika aukcija omogucuije fleksibilan i izravan pristup trziSnoj likvidnosti,
te takoder predstavlja standardnu praksu za domaca izdanja u zemljama Europske
unije (osim za postizanje velikih iznosa izdanja ili ciljanje odredene skupine ulagaca).
/Zbog toga Ministarstvo financija u srednjem roku namjerava konsolidirati sindiciranje
i aukcije kao tehnike emisije domacih obveznica pri Cemu bi se nova izdanja obveznica
plasirala putem sindiciranja, dok bi se slijedecCe tranSe izdavale putem aukcija.



7. STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM ZA 2007. GODINU

Objava kalendara izdavanja i tromjesec¢nih planova zaduzivanja

Kako bi povecalo transparentnost i predvidivost zaduzivanja drzave, Ministarstvo
financija namjerava uvesti praksu objave plana zaduzivanja na mjeseCnoj razini s
iznosima zaduzenja po vrstama instrumenata za slijedecCi mjesec te naznakama
zaduzivanja za slijedecCa dva mjeseca. Uz to, namjerava objavljivati polugodisnii
kalendar izdavanja s tocnim datumima aukcija i potencijalnim datumima sindiciranih
izdanja.

Uvodenje sustava primarnih dilera

Ministarstvo financija namjerava tijekom 2007 . godine zapocCeti s uvodenjem sustava
primarnih dilera kako bi unaprijedilo trziste drzavnih vrijednosnih papira. Pri tome bi
odabrani primarni dileri imali iskljuCivo pravo sudjelovanja u aukcijama, ali i obvezu
podrzavanja trziSta kotiranjem obvezujucih cijena uz minimalnu razliku izmedu
kupovne i prodajne cijene, te bezuvjetnim trgovanjem po kotiranim cijenama. Time
Ce se postici veca likvidnost trzista, Cime se doprinosi utvrdivanju referentne krivulje
prinosa Sto u konacnici rezultira optimizacijom troSkova zaduzivanja.
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8. KALENDAR IZDAVANJA

Kalendar izdavanja trezorskin zapisa u 2007

Redni broj Datum aukcije Indikativni iznos (mil.HRK)
1 2. sijecnja 305"
2 9. sije¢nja 559"
S 23. sijecnja 505*
4 13. veljace 464*
5 13. ozujka 459*
6 20. ozujka 250
7 27. ozujka 545
8 3. travnja 300
9 10. travnja 400
10 24. travnja 300
11 8. svibnja 500
12 22. svibnja 400
13 5. lipnja 500
14 12. lipnja 500
15 3. srpnja 500
16 17. srpnja 450
17 24. srpnja 500
18 31. srpnja 400
19 7. kolovoza 350
20 28. kolovoza 350
21 4. rujna 350
22 11. rujna 400
23 18. rujna 300
24 2. listopada 500
25 9. listopada 400
26 16. listopada 450
27 23. listopada 400
28 30. lisopada 500
29 6. studenoga 450
30 20. studenoga 300
31 11. prosinca 500
32 18. prosinca 450

Napomena: iznosi oznaceni sa zvjezdicom su ostvareni iznosi na ve¢ odrzanim aukcijama
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Kalendar planiranih izdanja obveznica RH u 2007. godini

Redni broj Datum izdanja Indikativni iznos (mil.HRK)
1 8. veljace 2.500*
2 6. srpnja 3.500
3 25. rujna 3.000

Napomena: iznosi oznaceni sa zvjezdicom su ostvareni iznosi na ve¢ odrzanom izdanju
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