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1. UuvoD

U posljednje tri godine na podrudju javnih financija ostvaren je znacajni napredak. lzlazak iz
Sestogodisnje gospodarske recesije tijekom 2015. te provedena fiskalna konsolidacija u
2016. bili su klju¢ni prilikom odlucivanja Vijeéa Europske unije da Republika Hrvatska (u
daljnjem tekstu: RH) u lipnju 2017. godine izide iz procedure prekomjernog proracunskog
manjka. Naime, u 2016. proracunski manjak je smanjen na 1% BDP-a, a javni dug na 80,5%
BDP-a. Tijekom 2017. i 2018. godine nastavljena su pozitivha kretanja ekonomske aktivnosti
te je uslijed provedene porezne reforme i racionalne proracunske potrosnje, ostvaren
proracunski visak u obje godine i to od 0,8% BDP-a, odnosno 0,2% BDP-a. Ovaj posljednji bio
bi jos i veci da se nisu materijalizirale jednokratne obveze po osnovi protestiranih jamstava
za Uljanik grupu i to u iznosu od 2,5 milijardi kuna, odnosno 0,7% BDP-a.

Ovakva pozitivna fiskalna kretanja utjecala su i na smanjenje udjela javnog duga u BDP-u i to
za viSe od 9 postotnih bodova odnosno s 83,7% BDP-a krajem 2015. na 74,6% BDP-a u 2018.
godini. U isto vrijeme, poboljSani uvjeti zaduZivanja na domaéem i medunarodnom
financijskom trzistu, uz aktivnu politiku upravljanja javnim dugom, doprinijeli su i smanjenju
rashoda za kamate i to za gotovo 3 milijarde kuna. Sve navedeno rezultiralo je primarnim
fiskalnim viskom od prosjecnih 2,7% BDP-a u promatranom razdoblju.

Prema izvjeS¢u Europske komisije iz veljaCe 2019. godine, RH napredovala je iz kategorije
prekomjernih makroekonomskih neravnoteza u kategoriju makroekonomskih neravnoteza.
Pritom je ocijenjen pozitivan napredak u podrucju jacanja fiskalnog okvira, ali i u reformama
poreznog, mirovinskog, obrazovnog i pravosudnog sustava. Takoder, smanjene su i prepreke
poduzetnistvu.

Sve spomenute rezultate ponajprije su prepoznala financijska trziSta pa se tako premija
osiguranja od kreditnog rizika u protekle tri godine pribliZila premijama usporedivih zemalja
iz srediSnje i isto¢ne Europe. Uz to, rejting agencije Fitch i S&P su prvo u sijecnju, aondaiu
ozujku 2018. godine poboljsale kreditni rejting RH s 'BB' na 'BB+' uz stabilne izglede. Krajem
ozujka 2019. godine rejting agencija S&P ponovno je podigla kreditni rejting RH, ali ovaj put
na razinu investicijskog i to s BB+/B na BBB-/A-3.

Usprkos ovakvim pozitivnim pokazateljima, gospodarstvo zemlje i dalje karakteriziraju izazovi
vezano uz nizak potencijalni rast, visoku nominalnu razinu javnog duga te prisutne
makroekonomske neravnoteze. Stoga ¢e se u narednom razdoblju ekonomska politika Vlade
RH usmjeriti na tri stupa: visoko-kvalitetne investicije, ucinkovite strukturne reforme te
makroekonomsku stabilnost i odrZive javne financije. Time ¢e se stvoriti preduvjeti za
snazniji i trajniji ekonomski rast te realnu konvergenciju posebice prema zemljama eurozone,



Sto ¢e ujedno pridonijeti i uspjeSnom ispunjenju kriterija za ulazak u ERM Il mehanizam, a
potom i za uvodenje eura kao nacionalne valute, sto je takoder jedan od klju¢nih strateskih
ciljeva Vlade RH.

Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2019. - 2021. (u daljnjem tekstu : Strategija)
naslanja se na osnovne ciljeve i provedbene metode unapredenja odrzivosti ukupnog javnog
duga i ublazavanja povezanih rizika definiranih u proslogodisnjoj Strategiji upravljanja javnim
dugom. Uz detaljne prikaze povijesnog kretanja i strukture javnog duga, trogodisnjih
projekcija i nacela ostvarenja utvrdenih planova financiranja, Strategija identificira i
provedbene rizike te nacela njihovog ublazavanja, s naglaskom u podrucjima:

1. pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,

2. ublazavanja rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom

javnom dugu,

3. ublazavanje valutnog rizika javnog duga,

4. ublazavanja kamatnog rizika javnog duga te

5. povecanja transparentnosti javnog duga i zaduzivanja.

Uz analizu navedenih rizika upravljanja javnim dugom, Strategija sadrzi i plan zaduZivanja u
2019. godini s predvidenom dinamikom i kalendarom aukcija trezorskih zapisa te planom
izdanja obveznica. Takoder, daje se i projekcija plana zaduzivanja do kraja 2021. godine kao i
projekcije otplate duga u duzem vremenskom razdoblju.

Nuzna poluga za aktivnho upravljanje javnim dugom jest redovito utvrdivanje i objava
provedbe Strategije upravljanja javnim dugom Cciji su ciljevi bazirani na analizi troskova i
rizika, uvazavaju¢i makroekonomska i trziSna ogranicenja. Stoga se redovito godisnje usvaja i
objavljuje strategija upravljanja javnim dugom za trogodisnje razdoblje uskladena s tekuc¢im
programom konvergencije i trogodisnjim fiskalnim projekcijama.



2. PRAVNI T INSTITUCIONALNI OKVIR UPRAVLJANJA JAVNIM
DUGOM

Zakonom o proracunu® propisan je osnovni cilj zaduzivanja i upravljanja dugom, a on je
usmjeren k osiguranju financijskih potreba drzavnog proraCuna postizanjem najnizeg
srednjoroc¢nog i dugorocnog troSka financiranja uz preuzimanje razboritog stupnja rizika.
Razborito upravljanje rizicima nuzno je kako bi se pridonijelo ostvarenju utvrdenih fiskalnih
projekcija, osigurala odrzivost i optimalna struktura duga te realizirali ciljevi utvrdeni
strategijom upravljanja dugom. ZaduZivanje se provodi u svrhu financiranja proracunskog
manjka, investicijskih projekata i posebnih programa (prema odobrenju Hrvatskog sabora),
otplata drzavnog duga, podmirenja dospjelih pladanja u svezi s drzavnim jamstvima,
upravljanja likvidnoséu proracuna te u svrhu pokrivanja potreba Hrvatske narodne banke (u
daljnjem tekstu: HNB) za medunarodnim pricuvama.

Uloga predstavnickog tijela u upravljanju dugom razlikuje se od zemlje do zemlje, od
delegiranja ukupne ovlasti zaduZivanja na vladu/ministarstvo financija bez naknadne obveze
izvjeStavanja, do toga da predstavnicko tijelo odobrava svaku transakciju zaduzivanja.
Najbolja praksa zemalja Europske unije (u daljnjem tekstu: EU) prisutna je u slu¢ajevima kada
se pravo zaduZivanja delegira na vladu/ministarstvo financija, ali u isto vrijeme definiraju
ciljevi upravljanja dugom uz godisnje izvjeS¢ivanje o zaduZivanju i upravljanju dugom. U
skladu sa zacrtanim ciljevima, vlada/ministarstvo financija je ono koje odlucuje o strategiji,
temeljeno na razmatranju oCekivanih troskova i rizika.

Hrvatski sabor putem zakona o izvrSavanju drzavnog proracuna, koji se svake godine donosi
uz drzavni proracun, utvrduje ukupan iznos novog drzavnog duga i drzavnih jamstava koja se
mogu preuzeti ili izdati u tijeku proracunske godine. Hrvatski sabor izvjeStava se dva puta
godisnje, kroz polugodisnji i godisnji izvjestaj o izvrSenju drzavnog proracuna, o zaduZivanju
na domacéem i stranom trZistu novca i kapitala te o danim drzavnim jamstvima i izdacima po
drzavnim jamstvima.

Zakonom o proracunu propisana su ograni¢enja kratkoro¢nog i dugoro¢nog zaduZivanja za
jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave, a zakonom o izvrSavanju drZzavnog
proracuna regulirane su ovlasti Vlade prilikom donosenja odluke o davanju suglasnosti za
dugorocno zaduzZenje jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave. Jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave moze se dugoro¢no zaduziti samo za investiciju koja se
financira iz njezina proraCuna, a koju potvrdi njezino predstavnic¢ko tijelo, uz prethodno
dobivenu suglasnost Vlade, a na prijedlog ministra financija. Jedan od uvjeta je da ukupna
godisnja obveza jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave koja se zaduZuje

! Narodne novine, broj 87/08, 136/12 i 15/15



uzimanjem kredita, zajmova i izdavanjem vrijednosnih papira moze iznositi najvise do 20%
ostvarenih prihoda u godini koja prethodi godini u kojoj se zaduzuje, umanjenih za prihode i
primitke od domacih i inozemnih pomodi i donacija kao i iz posebnih ugovora: sufinanciranje
gradana za mjesnu samoupravu, ostvarene temeljem dodatnog udjela u porezu na dohodak i
pomodi izravnanja za financiranje decentraliziranih funkcija. Na prikazani nacin, zadrzava se
zaduZivanje jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave unutar zadanog fiskalnog
okvira.

Nadalje, Zakonom o proraéunu propisano je da pravna osoba u vecinskom vlasnistvu ili
suvlasnistvu RH sklapa ugovore o kreditu odnosno zajmu ili daje jamstva na osnovi odluke o
suglasnosti Vlade i to u slucaju kada vrijednost posla ili jamstvo prelazi iznos utvrden
zakonom o izvrSavanju drzavnog proracuna koji je u 2019. godini utvrden u iznosu od 7,5
milijuna kuna.

~ . ~

Nakon Sto je u prvom dijelu ovog poglavlja opisan odgovarajudi institucionalno-pravni okvir,
a u svrhu Sto boljeg razumijevanja osnovnih strateskih elemenata politike upravljanja javnim
dugom, koji ée biti izneseni u nastavku dokumenta, potrebno je definirati kljucne pojmove u
ovom kontekstu.

Javni dug predstavlja bruto nominalnu vrijednost duga sektora opée drzave, a prema pravilima
statistickog izvjestavanja EU. Dug se odnosi na jedinice klasificirane prema sluzbenoj sektorskoj
klasifikaciji u sektor opée drzave, a Cine ga obveze po sljede¢im financijskim instrumentima:
gotovina i depoziti, duznicki vrijednosni papiri te krediti i zajmovi. Sukladno Sporazumu o suradnji
na podrucju statistike nacionalnih racuna opce drzave i s njom povezanih statistika, HNB je
odgovoran za godiSnje i tromjesecne statistike financijskih racuna sektora opce drzave te
tromjesecno izvjeséivanje o dugu prema kriteriju iz Maastrichta prema metodologiji ESA 2010.
Serije podataka o dugu opce drzave objavljuju se u Biltenu HNB-a.

Sektor opce drzave sastoji se od tri podsektora: srediSnje drzave, lokalne drzave i fondova
socijalne sigurnosti.

Sredisnja drzava obuhvada drZavne upravne organizacije, drzavne agencije te ostale vladine
institucije koje imaju nadleznost nad cijelim gospodarskim teritorijem te su odvojene od fondova
socijalne sigurnosti. Sredisnja drzava ukljuCuje i neprofitne institucije koje su pod kontrolom i
uglavnom ih financira sredi$nja vlast. SrediSnja drZzava obuhvacda korisnike drzavnog proracuna,
izvanproracunske korisnike (Hrvatske vode - HV, Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost
- FZOEU, Hrvatske ceste - HC, Drzavnu agenciju za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka -
DAB, Hrvatski fond za privatizaciju - HFP do 31. oZzujka 2011., Agenciju za upravljanje drzavhom
imovinom - AUDIO do 30. rujna 2013., Centar za restrukturiranje i prodaju - CERP kao njezinih
pravnih slijednika), HZ Infrastrukturu - HZI, HZ Putnicki prijevoz — HZ PP, Hrvatsku radio televiziju -
HRT, Hrvatske autoceste - HAC, Autocestu Rijeka — Zagreb - ARZ, Hrvatsku banku za obnovu i
razvitak — HBOR, Fond za financiranje razgradnje i zbrinjavanja radioaktivnog otpada i istrosenoga
nuklearnog goriva Nuklearne elektrane Krsko - NEK, Hrvatskog operatora trZiSta energije —
HROTE, Agenciju Alan, Lucku upravu Zadar — LUZ te Hrvatsku turisticku zajednicu - HTZ, a koji su
reklasificirani u sektor sredisnje drzave.




Lokalna drzava obuhvaca jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave i korisnike
lokalnih proracuna. Uklju€uje i neprofitne institucije koje su pod kontrolom lokalne vlasti i
uglavnom ih ona financira kao i druge institucije koje zadovoljavaju kriterije metodologije ESA
2010.

Podsektor fondova socijalne sigurnosti ukljucuje sve institucionalne jedinice cija je primarna
djelatnost administracija sustava socijalne sigurnosti (Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje,
Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje i Hrvatski zavod za zaposljavanje).

Drzavni dug u ovom dokumentu predstavlja dio javnog duga koji se izravho podmiruje iz
drzavnog proracuna, a Cine ga obveze po sljedeéim instrumentima: obveznice, trezorski zapisi,
krediti i zajmovi.




3. STANJE JAVNOG DUGA I STANJE JAMSTAVA

Prema lzvjeS¢éu o prekomjernom proracunskom manjku i razini duga opce drzave iz travnja
2019., a kojeg objavljuje Drzavni zavod za statistiku (u daljnjem tekstu: DZS), javni dug je
krajem 2018. godine iznosio 284,7 milijardi kuna, odnosno 74,6% BDP-a. Pritom se udio
javnog duga, u odnosu na prethodnu godinu, smanjio za 3,2 postotna boda, dok je u protekle
tri godine smanjen za viSe od 9 postotnih bodova. Odgovorno vodenje fiskalne politike,
prac¢eno aktivnom politikom upravljanja javnim dugom, rezultiralo je i smanjenjem rashoda
za kamate koji su u 2018. godini na medugodisnjoj razini smanjeni za 900 milijuna kuna dok
su u odnosu na kraj 2015. smanjeni za gotovo 3 milijarde kuna.

Na kretanje javnog duga u 2018. godini utjecalo je nekoliko klju¢nih ¢imbenika. Naime,
ostvareni proracunski visak u iznosu od 758 milijuna kuna ili 0,2% BDP-a, koji ukljucuje i
materijalizaciju jednokratnih obveza po osnovi protestiranih jamstava za Uljanik grupu,
znacio je i manju potrebu drzave za zaduZivanjem. Pored toga, u okruZenju visoke razine
likvidnosti i niskih kamatnih stopa poboljSani su i uvjeti zaduZivanja na domacem i
medunarodnom financijskom trzistu, Sto je utjecalo na daljnje smanjenje rashoda za kamate
i ostvarivanje primarnog fiskalnog viska od 2,5% BDP-a. Pozitivan doprinos smanjenju udjela
javnog duga u BDP-u u 2018. godini dosao je i od blage aprecijacije kune u odnosu na euro
(za 1,3% na godisnjoj razini). Domada komponenta javnog duga povecana je za 4,3% u
odnosu na 2017. godinu i iznosi 180,3 milijarde kuna, Cineéi udio od 63,3% u ukupnom
javnom dugu, dok inozemna komponenta biljezi smanjenje od 6,3% i iznosi 104,4 milijarde
kuna, odnosno 36,7% ukupnog javnog duga.

Prema pravilima metodologije ESA 2010, cjelokupan jamceni dug Uljanik grupe od 4,4
milijarde kuna reklasificiran je u javni dug u 2018. godini. Uz to, povijesna serija kretanja
javnog duga revidirana je i uslijed daljnjeg uskladivanja sektorizacije institucionalnih jedinica
s metodologijom ESA 2010 te je revizijom u obuhvat opce drzave ukljucen velik broj novih
jedinica s utjecajem na povecanje razine javnog duga od gotovo 1 milijarde kuna. Pritom se
najveci dio ukljuéenih jedinica odnosi na turisticke zajednice i razvojne agencije, dok Lucka
uprava Zadar s dugom od 797,8 milijuna kuna najviSe pridonosi ovom povecanju.

Promatrano prema razinama drzavne vlasti, glavnina javnog duga odnosi se na sektor
srediSnje drzave u iznosu od 279,3 milijarde kuna, dok se ostatak duga od 5,4 milijarde kuna
odnosi na sektor lokalne drzave, a 1,1 milijun kuna na dug fondova socijalne sigurnosti. U
dug sektora srediSnje drzave osim duga korisnika drZzavnog proracuna ulazi i dug
izvanproracunskih korisnika drzavnog proracuna u iznosu od 5,6 milijardi kuna, dug
trgovackih drustava koji ulaze u sektor srediSnje drzave i HBOR-a u iznosu od 39,1 milijardu
kuna, dug javno-privatnih partnerstva i koncesija u iznosu od 6,2 milijarde kuna kao i dug
FNOI-a u iznosu od 88 milijuna kuna. Na dug cestovnog sektora odnosi se 26,5 milijardi kuna,
Sto je 2,3 milijarde kuna manje u odnosu na 2017. odnosno 13,5 milijardi kuna u odnosu na
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2016. godinu. Razlog tome jest provedeno financijsko restrukturiranje cestovnih drustava u
drzavnom vlasnistvu u studenom 2017. i oZzujku 2018. godine, kojima su produljeni rokovi
otplata i smanjene kamatne stope ovih drustava, ¢ime se postigla odrzivost njihova
poslovanja.

Gledajudi prema instrumentima zaduZivanja, najveci dio javnog duga nastao je zaduZivanjem
putem dugorocnih vrijednosnih papira, odnosno obveznica (64,6%), zatim zaduZivanjem
putem kredita (31,2%) te kratkoroc¢nih vrijednosnih papira (4,2%).

Valutna struktura javnog duga pokazuje kako je znacajan dio duga denominiran u stranoj
valuti pri cemu se na dug denominiran u eurima odnosi 71,3%, na dug denominiran u
kunama 24,9%, a na dug denominiran u dolarima 3,8% ukupnog duga. Neznatan dio duga
(0,03%) denominiran je u Svicarskim francima. Udio duga koji je denominiran u eurima u
2018. se smanjio za 1,5 postotnih bodova u odnosu na 2017. godinu kao rezultat orijentacije
na zaduZivanje na domacem trzistu.

Struktura javnog duga po rocnosti pokazuje da je na kraju 2018. godine udio javnog duga s
rokom dospije¢a do 1 godine u ukupnom dugu iznosio 4,6%. Udio javhog duga s rokom
dospije¢a od 1 do 5 godina bio je 9%, dok je udio duga s rokom dospije¢a od 5 do 10 godina
iznosio 37,5%. Na dug s rokom dospijeca iznad 10 godina odnosi se 48,9% ukupnog javnog
duga.



Tablica 1: Struktura javnog duga u razdoblju 2014. - 2018.

Stanje i struktura javnog duga, ESA 2010, mil.

HRK 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
1. Unutarnji dug opée drzave* 160.179 166.066 173.290 172.898 180.279
1.1 Unutarnji dug sredisnje drzave 155.076 161.224 168.814 168.586 175.723
od ¢ega:
HAC 11.007 11.964 12.138 10.073 9.748
ARZ 1.760 1.759 2.149 1.486 1.784
HRT 407 349 375 297 207
HZI 2.252 2.295 721 591 651
HBOR 1.847 2.057 1.846 711 1.002
HZ PUTNICKI PRIJEVOZ 0 0 0 15 0
HV 1.546 1.150 779 570 381
HC 7.459 7.886 7.605 3.563 3.454
DAB 0 0 0 0 0
FZOEU 0 0 381 422 428
CERP 1.174 999 622 331 0
JPP | KONCESIJE 215 213 211 423 461
FNOI 453 361 268 178 88
LU ZADAR 0 0 0 0 0
1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 4 2 1 0 1
1.3 Unutarnji dug lokalne drzave 5.298 5.110 4.809 4.747 5.080
2. Inozemni dug opce drzave 118.315 118.307 109.476 111.418 104.415
2.1Inozemni dug srediSnje drZave 117.834 117.894 109.101 111.076 104.077
od ¢ega:
HAC 12.712 11.857 11.807 8.271 7.021
ARZ 5.434 4.954 4.438 3.941 3.119
HRT 0 0 0 0 0
HZI 115 253 285 338 318
HBOR 13.186 12.616 14.492 16.282 15.100
HZ PUTNICKI PRIJEVOZ 0 19 177 106 163
HV 2 0 0 0 0
HC 2.137 2.098 1.876 1.520 1.381
DAB 0 0 0 0 0
FZOEU 0 0 0 0 0
CERP 38 34 0 0 0
JPP | KONCESIJE 5.603 5.965 6.088 5.666 5.731
FNOI 0 0 0 0 0
LU ZADAR 0 0 878 874 798
2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 0 0 0 0 0
2.3 Inozemni dug lokalne drzave 481 414 375 342 337
UKUPNI JAVNI DUG 278.493 284.373 282.766 284.316 284.694

Izvor: HNB

*1. Unutarnji dug opce drzave = (1.1 + 1.2 + 1.3 - konsolidacijski elementi)
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Grdfikon 1: Kretanje javnog duga u razdoblju 2011. - 2018.
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Izvor: HNB, DZS

Ukupna izdana jamstva RH krajem 2018. iznosila su 6,3 milijarde kuna, odnosno 1,7% BDP-a
te su u odnosu na kraj 2017. godine smanjena za 4,9 milijardi kuna, prvenstveno kao
posljedica reklasificiranja jamstva Uljanik grupe u javni dug.

Prema posljednjim dostupnim podacima DZS-a o potencijalnim obvezama sektora opce
drzave u skladu s Direktivom Vije¢a 2011/85/EU o zahtjevima za proracunske okvire drzava
¢lanica, krajem 2017. godine obveze javnih poduzeéa koje su pod kontrolom drzave, no nisu
u statistickom obuhvatu opée drzave, iznosile su svega 9,7% BDP-a, ¢ime se RH nalazi pri dnu
po visini ovih potencijalnih obveza u usporedbi s ostalim drzavama ¢lanicama EU. Ovako
relativno niska razina potencijalnih obveza prvenstveno je rezultat ranijeg uskladivanja s
metodologijom ESA 2010 i reklasifikacije velikog dijela poduzeéa u drZzavnom vlasnistvu u
sektor opce drzave odnosno u javni dug.

Zakonom o izvravanju Drzavnog proratuna RH za 2019.% utvrdeno je da godiénja vrijednost
novih financijskih jamstava za 2019. godinu iznosi 3,9 milijardi kuna, od ¢ega se iznos od 1,3
milijarde kuna odnosi na izvanproracunske korisnike drzavnog proracuna.

2 Narodne novine, broj 113/2018
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4. PREGLED FINANCIJSKOG ZADUZIVANJA U 2018. GODINI

Ciljevi i svrha zaduZivanja propisani su odredbama Zakona o proracunu, prema kojima je
osnhovni cilj zaduZivanja i upravljanja dugom osiguranje financijskih potreba drzavnog
proracuna postizanjem najnizeg srednjorocnog i dugorocnog troska financiranja uz
preuzimanje razboritog stupnja rizika. ZaduZivanje se moze provesti u zemlji i inozemstvu u
opsegu propisanome zakonom, a gornji iznos novog zaduZivanja, kao i obveza s osnove
tekucih otplata drzavnog duga, propisuju se godiSnjim zakonima o izvrSavanju drZzavnog
proracuna.

Primici od zaduZivanja, iskazani su u Racunu financiranja za 2018. godinu u iznosu od 24,4
milijarde kuna, a odnose se na primitke od izdanih vrijednosnih papira u iznosu 17,7 milijardi
kuna te kredita i zajmova u iznosu od 6,7 milijardi kuna. Primici od izdanih vrijednosnih
papira odnose se na primitke od obveznica u iznosu 16 milijardi kuna te neto primitke od
trezorskih zapisa u iznosu od 1,7 milijardi kuna.

4.1. ZaduZivanje putem obveznica

Tijekom 2018. godine, radi izvrSenja izdataka utvrdenih Zakonom o izvrSavanju drzavnog
proracuna RH za 2018. godinu, RH se zaduzila izdavanjem dviju obveznica uz plasman na
domacdem trzistu i jedne obveznice na medunarodnom trziStu kapitala. Dospjelo je i
iskupljeno jedno izdanje domacdih obveznica te jedno izdanje euroobveznica.

Euroobveznice na medunarodnom trZistu

RH se u lipnju 2018. godine zaduzila na medunarodnom financijskom trzZistu izdavanjem
desetogodisnjih euroobveznica u iznosu od 750 milijuna eura. Obveznice su izdane po cijeni
od 98,302% nominalnog iznosa uz nepromjenjivi kamatni kupon od 2,70% godisnje, sto Cini
prinos do dospije¢a od 2,898%. Obveznice su uplaéene 15. lipnja 2018., a datum dospijeéa je
15. lipnja 2028. godine.

Sredstva ostvarena ovim zaduZenjem koristila su se za refinanciranje iznosa od 750 milijuna
eura medunarodnih obveznica dospjelih u srpnju 2018. godine. Ove sedmogodisnje
obveznice su izdane u srpnju 2011. godine uz nepromjenjivi kamatni kupon od 5,875%
godisnje.
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Obveznice uz plasman na domacem trZzistu kapitala

RH se u srpnju 2018. godine zaduzila izdavanjem dviju obveznica uz plasman na domacem
trzistu kapitala. Obveznice u iznosu od 5,5 milijardi kuna izdane su s dospijecem 27.
studenoga 2023. godine po cijeni 102,753% nominalnog iznosa uz nepromjenjivi kamatni
kupon od 1,75% godisnje. Ovo izdanje obveznica je konsolidirano s izdanjem iznosa od 5,8
milijardi kuna obveznica iz studenog 2017. godine te s njim Cini integralno izdanje u iznosu
od 11,3 milijarde kuna. Obveznice u iznosu od 5 milijardi kuna izdane su s dospije¢em 9.
srpnja 2029. po cijeni od 98,048% nominalnog iznosa uz nepromjenjivi kamatni kupon od
2,375% godisnje.

U skladu s raCunom financiranja drZzavnog proracuna za 2018. godinu sredstva prikupljena
ovim izdanjem obveznica koristila su se za refinanciranje obveznica dospjelih u srpnju 2018.
godine te financiranje opcih potreba drzavnog proracuna. Ova petogodiSnja obveznica
izdana je u srpnju 2013. godine uz nepromjenjivi kamatni kupon od 5,25% godisnje.

4.2. ZaduzZivanje putem dugorocnih kredita

Kredit u iznosu od 200 milijuna eura uz valutnu klauzulu

RH se u svibnju 2018. godine zaduzila na domacem financijskom trzistu u kunskoj
protuvrijednosti iznosa od 200 milijuna eura uz kamatnu stopu u visini 6-mjesecnog
EURIBOR-a uvecanu za 1,19% godisSnje. Glavnica po ovom kreditu otplatit ¢e se jednokratno
30. lipnja 2023.

Kredit u iznosu od 100 milijuna eura uz valutnu klauzulu

U svibnju 2018. godine RH se zaduZila na domacem financijskom trziStu u kunskoj
protuvrijednosti iznosa od 100 milijuna eura uz kamatnu stopu u visini 6-mjesecnog
EURIBOR-a uvecanu za 1,09% godisnje. Glavnica po ovom kreditu otplacivat ¢e se u devet
polugodisnjih rata od kojih prva dospijeva 20. prosinca 2019., a posljednja 20. prosinca 2023.
Prvih sedam rata je u kunskoj protuvrijednosti iznosa od 5 milijuna eura, osma rata je u
kunskoj protuvrijednosti iznosa od 30 milijuna eura te deveta u kunskoj protuvrijednosti
iznosa od 35 milijuna eura.
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Kredit u iznosu od 120 milijuna eura uz valutnu klauzulu

RH se u svibnju 2018. godine zaduzila na domacem financijskom trzistu u kunskoj
protuvrijednosti iznosa od 120 milijuna eura uz kamatnu stopu u visini 3-mjesecnog
EURIBOR-a uvecanu za 0,85% godisSnje. Glavnica po ovom kreditu otplatit ¢e se jednokratno
23. svibnja 2023.

Kredit u iznosu od 1 milijarde kuna

RH se u prosincu 2018. godine zaduZila na domaéem financijskom trZiStu u iznosu od 1
milijarde kuna uz fiksnu kamatnu stopu od 0,30% godisnje. Glavnica po ovom kreditu otplatit
e se jednokratno 30. travnja 2020.

Kredit u iznosu od 500 milijuna kuna

RH se u prosincu 2018. godine zaduZila na domacem financijskom trzistu u iznosu od 500
milijuna kuna uz kamatnu stopu u visini prinosa na trezorske zapise na 364 dan uveéanog za
0,69% godisnje. Glavnica po ovom kreditu otplatit ¢e se jednokratno 28. prosinca 2021.

Kredit u iznosu od 150 milijuna eura uz valutnu klauzulu

RH se u prosincu 2018. godine zaduZila na domacem financijskom trziStu u kunskoj
protuvrijednosti iznosa od 150 milijuna eura uz kamatnu stopu u visini 6-mjesecnog
EURIBOR-a uvecanu za 0,75% godisnje. Glavnica po ovom kreditu otplacivat ¢e se u deset
jednakih polugodis$njih rata od kojih je prva 30. lipnja 2019., a zadnja 60 mjeseci od prijenosa
kredita u otplatu.

Kredit u iznosu od 450 milijuna kuna

RH se u prosincu 2018. godine zaduZila na domacem financijskom trzistu u iznosu od 450
milijuna kuna uz fiksnu kamatnu stopu od 0,99% godiSnje. Glavnica po ovom kreditu
otplacdivat ¢e se u tri jednake godiSnje rate od kojih prva dospijeva 21. sijec¢nja 2020., a
posljednja 21. sijecnja 2022.
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5. DRZAVNI DUG U RAZDOBLJU 2013. - 2018.

U nastavku je iznesena detaljna struktura i obiljeZja drzavnog duga kao referentno polaziste,
koje ¢e realizacijom planiranog racuna financiranja zadrzati i/ili unaprijediti sva bitna
obiljezja ukupnog portfelja javhog duga te pri tom minimizirati negativne ucinke globalnih
kretanja.

Drzavni dug u ovom dokumentu predstavlja dio javnog duga koji se izravno podmiruje iz
drzavnog proracuna, a Cine ga obveze po sljede¢im instrumentima: obveznice, trezorski
zapisi, krediti i zajmovi.

5.1. Valutna struktura drzavnog duga

Valutna struktura drzavnog duga na dan 31. prosinca 2018. prikazana je Grafikonom 2. te
pokazuje kako je znaCajan dio duga denominiran u stranoj valuti pri ¢emu se na dug
denominiran u eurima odnosi 62,4%, na dug denominiran u kunama 33,5%, a na dug
denominiran u dolarima 4,1% ukupnog drzavnog duga. Dug denominiran u eurima jednim
dijelom se odnosi na dug koji se izrazava u eurima, a plativ je u kunama te ¢ini 17,8%
ukupnog drzavnog duga.

Grafikon 2: Valutna struktura drZavnog duga na dan 31. prosinca 2018.
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Grafikon 3. prikazuje kretanje valutne strukture drZzavnog duga u razdoblju 2013. - 2018. U
2018. udio duga u kunama u ukupnom drZzavnom dugu povecao se u odnosu na 2017.
godinu, s 31,3% na 33,5%. To povecanje je rezultat orijentacije zaduZivanja RH na domac¢em
trzistu kapitala u kunama, Sto je ujedno pridonijelo razvoju dugorocne krivulje prinosa u
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nacionalnoj valuti. Udio duga u ukupnom drZzavnom dugu denominiran u eurima smanjio se
u 2018. na 62,4% u odnosu na 64,6% koliko je iznosio krajem 2017. godine. UblaZavanje
valutnog rizika javnog duga je jedan od ciljeva trogodisnje strategije upravljanja dugom.

Gradfikon 3: Kretanje valutne strukture drZavnog duga u razdoblju 2013. - 2018.
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Izvor: Ministarstvo financija

RH je u razdoblju 2009. - 2013. izdala Sest euroobveznica denominiranih u americkim
dolarima jer se u razdoblju poveéanih potreba financiranja i visoke volatilnosti Eurozone,
uzrokovane duznickom krizom pojedinih clanica, nametnula potreba za Sirenjem baze
investitora i trziSta. Zbog potrebe otklanjanja valutnog rizika izdano je pet valutnih swap
transakcija obveznica, ¢ime se izdane dolarske obveznice i pripadajuée kamate po unaprijed
fiksiranom omjeru USD/EUR prebacuju u eurske obveze, sto s obzirom na manju volatilnost
EUR/HRK eliminira rizik nepovoljnih valutnih promjena. U travnju 2017. godine dospjelo je i
iskupljeno 1,5 milijardi USD petogodisnjih obveznica, kod kojih su zbog primjene valutnog
swap-a samo pri isplati dospjele glavnice realizirane ustede u iznosu od 1,73 milijarde kuna.
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Grdfikon 4: Valutni swap kao instrument zastite od valutnog rizika, 31. prosinca 2018.
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Na Grafikonu 4. prikazano je trenutno stanje valutne strukture drZzavnog duga uz primjenu
valutnih swap transakcija obveznica i simulacija valutne strukture duga bez primjene
valutnog swapa. Presjekom na dan 31. prosinca 2018., zahvaljujuéi valutnim swap
transakcijama, utvrdene su ustede s obzirom na kretanje tecaja u iznosu od preko 5,97
milijardi kuna na iznos glavnice duga, ¢ime su izbjegnute negativne tecajne razlike uslijed
volatilnosti dolara.

5.2. Kamatna struktura drzavnog duga

Krajem 2018. udio duga s fiksnom kamatnom stopom ¢ini 89,1% dugorocnog duga drzavnog
proracuna, Sto predstavlja poveéanje od 0,2 postotna boda u odnosu na 2017. godinu.
Povecanje udjela duga s fiksnom kamatnom stopom rezultat je orijentacije na zaduzivanje
putem dugorocnih vrijednosnih papira. Ublazavanje kamatnog rizika javnog duga je jedan od
cilieva trogodisnje strategije upravljanja javnim dugom. Kretanje strukture dugorocnog
drzavnog duga prema vrsti kamatne stope u razdoblju 2013. — 2018. prikazano je
Grafikonom 5.
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Grafikon 5: Struktura dugorocnog drzavnog duga prema vrsti kamate, 2013. - 2018.
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Izvor: Ministarstvo financija

5.3. Rocna struktura drzavnog duga

Projekcija otplata glavnica domaceg i inozemnog dugorocnog duga u razdoblju 2019. - 2032.
prikazana je Grafikonom 6. U projekciju nisu uklju¢ene kratkoro¢ne obveze po trezorskim
zapisima, a potkraj 2018. godine iznosile su 30,1 milijardu kuna. Bez iznosa kratkorocnih
dospijeca, u 2019. godini potrebno je otplatiti dugoro¢ne obveze u iznosu od 22,6 milijardi
kuna. S obzirom da je za upravljanje javnim dugom vazno osigurati ravhomjeran teret otplata
u nadolaze¢em razdoblju, posebna paznja pridavat ¢e se zadrzavanju ujednacenog dospijeca
duga. Zadrzava se takoder mogucénost refinanciranja postoje¢eg duga po povoljnijim
uvjetima i s duZim razdobljem otplate s obzirom na trenutnu situaciju na financijskim
trzistima.
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Grafikon 6: Dospije¢a dugorocnog drzavnog duga u razdoblju 2019. - 2032.
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5.4. Struktura drzavnog duga prema vrsti instrumenta

Dug drzavnog proracuna obuhvaéa domadi i inozemni dug. Domaci dug Cine obveznice i

krediti na domacem trzistu kapitala te trezorski zapisi, dok se inozemni dug sastoji od

obveznica i kredita na medunarodnim financijskim trzistima. Kretanje duga drzavnog

proracuna u razdoblju 2013. - 2018. prikazano je u Tablici 2.

Tablica 2: Drzavni dug prema vrsti instrumenata

2013 2014, 2015. 2016. 2017. 2018.
mil. HRK| % |miL, HRK] % |mil. HRK] % |miL.HRK] % |mi. HRK] % [ mil HRK] %

DOMACI DUG 112.697| 57,7%| 119.512 57,8%| 124.124] 57,0%| 125.892 58,0%| 130.096] 56,5%| 137.690 58,2%
1. Obveznice 58.710| 30,0%| 65.892| 31,9% 69.504| 32,0%| 75.754| 34,9%| 83.360| 362%| 87.437| 37,0%
2. Trezorski zapisi 27.892| 143%[ 29.367| 142% 27.686| 12,7%| 28.673| 132%| 28.601| 12,4%| 30.139| 12,7%
3. Krediti 26.005| 133%| 24.253| 11,7% 26.844| 123%| 21.465| 9,9%| 18.135| 79%| 20.114] 85%
INOZEMNI DUG 82.784 42,3%| 87.173[ 42,2%| 93.452[ 43,0%| 91.282[ 42,0%| 100.317[ 43,5%| 98.797| 41,8%
1. Obveznice 66.159| 33,8%| 73.215| 354%| 79.756| 36,7%| 79.320| 36,5%| 87.946| 382%| 87.241| 369%
2. Krediti, od Zega 16.625| 85%[ 13.958| 68%[ 13.697| 63%| 11.963] 55%| 12.371| 54%| 11.556 4,9%
medunarodne financijske institucije 10.982| 5,6%| 10.626| 51%| 10.972| 50%| 11.452 53%| 12.354| 54%| 11.554| 49%
Ukupni driavni dug 195.481['100,0%| 206.685[100,0%| 217.577[100,0%| 217.174[100,0%| 230.413[100,0%| 236.488| 100,0%

Izvor: Ministarstvo financija

U strukturi drzavnog duga dolazi do povecanja komponente domaceg duga za 1,7 postotnih
bodova, odnosno s 56,5% krajem 2017. na 58,2% krajem 2018. godine. U isto vrijeme, udio
inozemnog duga u ukupnom drzavnom dugu se smanjio s 43,5% krajem 2017. godine na
41,8% krajem 2018. godine.
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Gledajudi prema instrumentima zaduZivanja, najvedi dio drzavnog duga krajem 2018. godine
¢inio je dug nastao zaduzZivanjem putem dugorocnih vrijednosnih papira, odnosno obveznica
i to sa 73,9%, zatim putem kredita s 13,4% te kratkoroc¢nih vrijednosnih papira, odnosno
trezorskih zapisa s 12,7%.

Trezorski zapisi

Ministarstvo financija provodi aukcije trezorskih zapisa u skladu s Pravilima i uvjetima aukcija
trezorskih zapisa, koristeci se elektronic¢kim aukcijskim sustavom Bloomberg (BAS).

Na aukcijama trezorskih zapisa najvedi je interes za trezorske zapise s rokom dospijeéa od
364 dana. U ukupnom nominalnom iznosu upisanih trezorskih zapisa od 30,2 milijarde kuna,
udio trezorskih zapisa s rokom dospije¢a od 364 dana krajem 2018. godine iznosio je 63,1%.
Struktura upisanih trezorskih zapisa na dan 31. prosinca 2018. godine prikazana je
Grafikonom 7.

Grafikon 7: Struktura trezorskih zapisa na dan 31. prosinca 2018.
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Izvor: Ministarstvo financija

Grafikonom 8. prikazano je kretanje kamatnih stopa na trezorske zapise razlicitih rokova
dospijec¢a u razdoblju 2013. - 2018. Zamjetno je kontinuirano smanjenje kamatnih stopa po
svim vrstama izdanja, koje su krajem 2018. godine na kunske trezorske zapise s rokom
dospijec¢a od 364 dana iznosile 0,09%, dok su na trezorske zapise s valutnom klauzulom i rok
dospijec¢a od 364 dana iznosile 0,0%.

20



Grafikon 8: Kamatne stope na trezorske zapise u razdoblju 2013. — 2018.
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Pri analizi i utvrdivanju izvora racuna financiranja drzavnog proracuna u 2018. godini
financiranje kroz dugorocne vrijednosne papire je bilo usmjereno na domace i medunarodne
izvore.

Na medunarodnom trziStu RH je realizirala izdanje obveznice dospije¢a 2028. godine u
nominalnom iznosu od 750 milijuna eura, a sredstva prikupljena ovim izdanjem iskoristila su
se za refinanciranje dospijeca obveznica istog iznosa. Ostvareni uvjeti novog izdanja
impliciraju ustedu na kamatama od priblizno 180 milijuna kuna za refinancirani iznos duga
promatrano na godisnjoj razini.

Na domaéem trzistu kapitala RH je u 2018. godini izdala drugu transu obveznica dospijeca
2023. u nominalnom iznosu od 5,5 milijardi kuna te novo izdanje obveznica, dospije¢a 2029.
godine u nominalnom iznosu od 5 milijardi kuna. U skladu s racunom financiranja drzavnog
proracuna za 2018. godinu sredstva prikupljena ovim izdanjem obveznica upotrijebljena su
za refinanciranje obveznice iznosa 6 milijardi kuna te financiranje opéih potreba drzavnog
proracuna. Ostvareni uvjeti izdanja impliciraju ustedu na kamatama od priblizno 200 milijuna
kuna za refinancirani iznos duga promatrano na godisnjoj razini.

Nova izdanja obveznica na domacem i inozemnom trzZistu pridonijela su razvoju krivulja
prinosa obveznica RH. U nastavku, Grafikonima 9. i 10. prikazane su krivulje prinosa na
domacde i inozemne obveznice. Tocke na krivuljama prinosa drzavnih obveznica prikazuju
trazene prinose po pojedinim dospije¢ima pa se tako moze primijetiti razlika trziSnih prinosa
izmedu obveznica izdanih na inozemnom i onih izdanih na domadéem trzistu.
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Grafikon 9: Krivulja prinosa domacih obveznica, svibanj 2019.
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Na domacem trzistu kapitala kotira ukupno Cetrnaest izdanja obveznica od ¢ega je devet
izdanja denominirano u kunama te pet izdanja uz valutnu klauzulu.

Grafikon 10: Krivulja prinosa inozemnih obveznica, svibanj 2019.
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Na medunarodnom trzistu kapitala kotira ukupno deset izdanja obveznica od cega je pet
izdanja denominirano u dolarima te pet izdanja denominirano u eurima.
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6. MAKROEKONOMSKI OKVIR

Makroekonomski okvir sastavljen je u travnju 2019. godine3. Projekcije medunarodnog
okruzenja® u srednjoroénom razdoblju su blago nepovoljnije u usporedbi s prethodnim
projekcijama, uslijed slabijeg kretanja ekonomske aktivnosti krajem 2018. od ocekivanog te
nepovoljnijih kratkorocnih pokazatelja pocetkom 2019. godine, ali i kao posljedica
trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine, znakova usporavanja gospodarskog rasta Kine i
zemalja EU te neizvjesnosti vezane uz izlazak Ujedinjenog Kraljevstva iz EU. Predvida se kako
¢e u narednom srednjoro¢nom razdoblju globalni uvjeti financiranja ostati preteZito povoljni,
bududi da se ocekuje da ¢e se kljuéne kamatne stope ECB-a i Fed-a zadrzati na postoje¢im
razinama tijekom 2019. godine te da ¢e kratkoro¢ne kamatne stope u europodrucju ostati
negativne najmanje do 2020. godine.

Tablica 3: Projekcije makroekonomskih pokazatelja Republike Hrvatske

2018 Projekcija Projekcija Projekcija
’ 2019. 2020. 2021.
BDP - tekuce cijene, mil. HRK 381.799 396.929 413.846 431.022
BDP - realni rast (%) 2,6 2,5 2,4 2,3
Osobna potrosnja 3,5 3,7 3,3 2,9
Drzavna potrosnja 2,9 2,7 1,9 1,9
Bruto investicije u fiksni kapital 4,1 6,4 5,3 4,3
Izvoz robai usluga 2,8 2,7 3,2 3,3
Uvoz robai usluga 5,5 5,3 5,2 5,0
Doprinosi rastu BDP-a (postotni bodovi) 2,6 2,5 2,4 2,3
Osobna potros$nja 2,0 2,1 1,9 1,7
Drzavna potrosnja 0,6 0,5 0,4 0,4
Bruto investicije u fiksni kapital 0,8 1,3 1,1 0,9
Promjena zaliha 0,5 -0,1 0,0 0,1
lzvoz robai usluga 1,5 1,4 1,6 1,7
Uvoz robai usluga -2,7 -2,6 -2,6 -2,6
Rast indeksa potrosackih cijena (%) 1,5 0,8 1,4 1,5
Rast zaposlenosti (%)* 1,8 1,6 1,5 1,3
Stopa nezaposlenosti, anketna (%) 8,4 7,0 6,0 5,8

* Definicija nacionalnih ra¢una
Izvor: DrZavni zavod za statistiku, Ministarstvo financija

Tijekom 2018. godine nastavljena su pozitivha kretanja ekonomske aktivnosti zapoceta u
2015., nakon Sestogodisnje recesije. Realni rast BDP-a iznosio je 2,6%, prvenstveno potaknut

* Makroekonomski okvir detaljno je opisan u Programu konvergencije RH za razdoblje 2019. - 2022.

4 Vanjske pretpostavke za izradu makroekonomskih projekcija preuzete su iz posljednjih projekcija Medunarodnog
monetarnog fonda (World Economic Outlook, travanj 2019.), Europske Komisije (Spring 2019 forecast assumptions) i
Europske sredisnje banke (ECB staff macroeconomic projections for the euro area, ozujak 2019.).
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domacom potraznjom, dok je doprinos neto inozemne potraznje bio negativan, a doprinos
promjene zaliha pozitivan. U srednjoro¢nom razdoblju oCekuje se nastavak gospodarskog
rasta po neznatno usporavaju¢im stopama u uvjetima zadrZavanja pozitivhog jaza bruto
domaceg proizvoda. U 2019. godini predvida se realni rast BDP-a od 2,5%, koji ¢e potom
usporiti na 2,4% u 2020. te na 2,3% u 2021. Kroz Citavo razdoblje gospodarski rast ¢e se
temeljiti isklju¢ivo na doprinosu domade potraznje, dok ¢e doprinos neto inozemne
potraznje biti negativan te ¢e se, u apsolutnom iznosu, blago smanjivati prema kraju
razdoblja.

Osobna potrosnja bit ¢e glavni pokreta¢ gospodarskog rasta u projekcijskom razdoblju,
unatoc¢ njenoj blago usporavajucoj dinamici koja odrazava projicirano kretanje raspoloZivog
dohotka kuéanstava. Predvida se da ¢e rast osobne potrosnje u 2019. godini biti nesto visi u
odnosu na 2018., odrazavajudi prije svega blago ubrzanje realnog rasta raspolozivog dohotka
kucanstava uslijed nastavka povoljnih kretanja na trziStu rada, usporavanja inflacije
potrosackih cijena te preostalih pozitivnih ucinaka trec¢eg kruga porezne reforme. Ovome
pridodajmo i ocekivani povoljni ucinak na osobnu potrosnju od strane nastavka rasta
potroSackih kredita koji ipak neée biti toliko izrazen kao u 2018. godini, u uvjetima
zadrZavanja indeksa raspoloZenja potrosaca na visokim razinama, kao i nastavka razdoblja
niskih kamatnih stopa koje dodatno umanjuju teret duga sektora kucanstava. Tako se u
nastavku promatranog razdoblja projicira usporavanje dinamike razduZivanja stanovnistva,
uz blago snizavanje stope Stednje prema ravnoteznim srednjoro¢nim razinama.

U skladu s projekcijama fiskalnih kategorija na razini opée drzave, tijekom srednjorocnog
razdoblja doprinos drzavne potroSnje gospodarskom rastu nece biti previSe izrazen te se
ocekuje njegovo blago usporavanje prema kraju razdoblja.

Tijekom 2018. godine bruto investicije u fiksni kapital zabiljeZile su blago ubrzanje rasta u
odnosu na prethodnu godinu. Tomu je prvenstveno pridonijelo ostvarenje u posljednjem
tromjesecju koje je rezultat snazne investicijske aktivnosti op¢e drzave, posebno izrazene u
drugoj polovici godine, dok su privatne investicije u 2018. zabiljeZile smanjenje®. U narednom
srednjoro¢nom razdoblju oCekuje se nesto izraZeniji rast investicijske aktivnosti, pri ¢emu ¢e
ona u 2019. godini biti generirana prvenstveno investicijama javnog sektora®, dok ¢e u
ostalim godinama snazZniji doprinos rastu ukupnih investicija dolaziti od privatnog sektora.
Predvideno je kako ¢e u Citavom projekcijskom razdoblju znatno porasti koristenje sredstava
kapitalne namjene iz EU fondova, narolito u sektoru opcée drzave. Nadalje, tijekom
srednjoro¢nog razdoblja ocekuje se daljnje poboljSanje investicijske klime u uvjetima
nastavka dobrih poslovnih rezultata te manje opterecenih bilanci sektora poduzeda,
povoljnog kretanja indeksa ekonomskog raspoloZzenja, kao i zadrzavanja povoljnih uvjeta
financiranja na koje ¢e zasigurno pozitivno utjecati i recentno povecéanje kreditnog rejtinga

> Treba napomenuti kako su podaci za BDP za 2018. preliminarni.
6 Opca drzava te poduzeda u veéinskom drzavnom vlasnistvu koja nisu u sastavu opce drzave prema metodologiji ESA 2010.
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zemlje. Na olak$anje poslovanja poduzetnika povoljno bi trebalo djelovati i daljnje porezno
rasterecenje, kao i nastavak provedbe mjera smanjenja administrativnog opterecenja
gospodarstva. Slijedom svega spomenutog, predvida se i oporavak priljeva inozemnih
izravnih investicija.

Pristupanje RH u EU potaknulo je pozitivne strukturne promjene koje su rezultirale time da je
izvoz postao glavni generator gospodarskog rasta promatrano prema pojedinacnim
sastavnicama s rashodne strane. Medutim, tijekom 2018. godine izvoz je zabiljezio
nepovoljnija ostvarenja nego ranijih godina, i to prvenstveno radi izvoza roba. Naime, nakon
pet godina uzastopnog rasta udjela na izvoznim trzistima, u 2018. je doslo do pada udjela, po
prvi puta od ulaska u EU, u uvjetima usporavanja rasta inozemne potraznje. U narednim
godinama, rast izvoza roba i usluga sada se oCekuje na znatno nizZim razinama no sto je to bio
slu¢aj u godinama nakon pristupanja EU. Pritom ¢e kroz Citavo projekcijsko razdoblje
doprinos izvoza roba biti viSi od doprinosa izvoza usluga. Kako ¢e pozitivni ucinci pristupanja
EU trzistu iSCezavati, izvoz roba ¢e u narednom razdoblju u puno vecoj mjeri pratiti dinamiku
izvozne potraznje pa se, nakon ponovnog blagog smanjenja u 2019., u ostatku projekcijskog
razdoblja predvida tek neznatan i stabilan rast udjela domaceg izvoza roba na hrvatskim
izvoznim trzistima.

lako je u 2018. godini ponovno zabiljezena rekordna turisticka sezona, primjetno je
usporavanje rasta kako fizickih pokazatelja, tako i prihoda od turizma u usporedbi s
prethodnim godinama, narocito u vrhuncu turisticke sezone, a Sto je primarno posljedica
uzastopnih rekorda ostvarenih u proteklom razdoblju. Uslijed veé visoke dosegnute razine
izvoza usluga, visoke popunjenosti smjeStajnih kapaciteta u vrhuncu sezone, kao i
infrastrukturnih ogranicenosti, u srednjorocnom razdoblju oCekuje se realni rast izvoza
usluga na nizim razinama no Sto je to bio slucaj u prethodnim godinama. Nadalje,
prevladavajuée okolnosti u medunarodnom okruzenju takoder ¢e negativno utjecati na
domadi turizam, a odnose se na ponovno jacanje mediteranske konkurencije, povecanje
neizvjesnosti glede svjetskih gospodarskih kretanja, slabljenje gospodarskog rasta nasih
glavnih emitivnih trZiSta te izlazak Ujedinjenog Kraljevstva iz EU-a. U uvjetima jacanja
konkurencije, vazno je napomenuti kako se oéekuje da ée povoljno na prosjecnu potrosnju
turista djelovati povecanje kvalitete turistickih usluga. Na cjenovnu konkurentnost
cjelokupnog izvoznog sektora u narednom razdoblju nepovoljno c¢e djelovati blaga
aprecijacija realnih efektivnih tecajeva kune, u uvjetima brZzeg rasta domacdeg jedini¢nog
troska rada u odnosu na EU.

U srednjoro¢nom razdoblju, u skladu s projiciranim kretanjem konacne potraznje, oCekuje se
postupno usporavanje realnog rasta uvoza roba i usluga. Pritom se predvida da ¢e visoka i
rastuéa razina uvozne ovisnosti domaceg gospodarstva, koja se ogleda u udjelima uvoznih
komponenti pojedinacnih sastavnica konacne potraznje s rashodne strane BDP-a, uvjetovati
da se elasticnost uvoza u odnosu na konacnu potraznju stabilizira na visokim razinama do
kraja razdoblja, ¢ak i uz nesto nize stope gospodarskog rasta. Pritom valja spomenuti da ¢e u
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promatranom razdoblju najdinamicnija sastavnica BDP-a s posebno izrazenom uvoznom
komponentom biti investicijska potrosnja, za razliku od izvoza roba i usluga koji je to bio u
proteklom razdoblju. Slijedom svega navedenog, uz projiciranu putanju gospodarske
aktivnosti, saldo razmjene roba i usluga izrazen u teku¢im cijenama, poprimit ¢e negativan
predznak 2020. te ¢e se nastaviti pogorsavati do kraja razdoblja. U skladu s tim, doprinos
neto izvoza gospodarskom rastu, iako blago padajudi, bit ¢e negativan kroz Citavo razdoblje.
Rast uvoza usluga ostati ¢e dinamicniji od rasta uvoza roba u ¢itavom razdoblju.

Nakon 1,5% ostvarenih u 2018. godini, predvida se da ¢e rast potrosackih cijena u 2019.
godini usporiti na 0,8%, kao posljedica oc¢ekivanog usporavanja potrosackih cijena u eurozoni
te primjene sniZzene stope PDV-a na odredene prehrambene proizvode, djecje pelene i
lijekove, Ciji se utjecaj na inflaciju procjenjuje na -0,6 postotnih bodova. Ocekuje se da ¢e
uCinak pada cijena nafte na svjetskom trzistu na domadi indeks potrosackih cijena biti
ublaZzen deprecijacijom tecaja kune prema americkom dolaru. Pozitivan doprinos inflaciji u
2019. do¢i ¢e od ucinka prijenosa povecanja trosarina na duhan i duhanske proizvode iz
prosinca 2018. u iznosu od 0,2 postotna boda, kao i rasta cijena plina pocetkom travnja
2019., u iznosu od 0,1 postotnog boda. Slijedom navedenog, u 2019. godini oéekuje se pad
cijena hrane i usporavanje rasta cijena energije u odnosu na 2018., dok ¢e se rast
potroSackih cijena bez hrane i energije zadrzati priblizno na razini iz prethodne godine.
Uslijed ubrzanja inflacije u eurozoni te iS¢ezavanja negativnog ucinka smanjenja stope PDV-a
iz 2019., u 2020. godini se ocekuje ubrzanje stope inflacije na razinu od 1,4%. Negativan
doprinos kretanju inflacije u 2020. od -0,2 postotna boda do¢i ¢e od smanjenja opce stope
PDV-a s 25% na 24%. U 2021. godini se ocekuje tek neznatno ubrzanje inflacije na 1,5%,
uslijed blagog poveéanja inflacije u eurozoni, nastavka rasta potroSnje kucanstava, te
kontinuiranog rasta jedinicnog troska rada, u uvjetima stagnacije cijena sirovina na
svjetskom trzistu.

Unato¢ znatnom oporavku u uvjetima povoljnih ciklickih kretanja, domace trzisSte rada
susreCe se sa strukturnim izazovima koji su se posebno intenzivirali posljednjih godina, s
otvaranjem EU trZista za domace radnike. Neuskladenost ponude i potraznje za radom
(neodgovarajuée obrazovanje, manjak vjeStina, slabo zastupljeno cjeloZivotno ucenje),
nedovoljna iskoriStenost radne snage te kratak ostanak na trzistu rada, dodatno su ojacani
negativnim demografskim kretanjima. U uvjetima visoke potraznje za radom, opisana
kretanja dovela su do zamjetnog nedostatka radne snage, povecanim potrebama za uvozom
radne snage i posljedi¢nih pritisaka na rast pla¢a u pojedinim deficitarnim djelatnostima. U
narednom razdoblju ocekuje se da ¢e nastavak gospodarskog rasta imati pozitivan utjecaj na
blago povecanje radne snage, a ¢emu c¢e doprinijeti i mjere usmjerene na prilagodbu
obrazovnog sustava potrebama trZiSta rada te poticanje duZeg ostanka na trzistu rada u
okviru mirovinske reforme. Ovdje je kljuCna pretpostavka o postupnom srednjorocnom
usporavanju odljeva radno sposobnog stanovniStva te daljnjoj planiranoj imigraciji kroz
sustav kvota. Poveéanje zaposlenosti nastavit ¢e se i u narednom srednjoro¢nom razdoblju,
iako usporavaju¢om dinamikom, uz zaustavljanje trenda pada broja samozaposlenih. Uslijed
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opisanih kretanja, predvida se daljnje smanjenje stope nezaposlenosti, koja ¢e se krajem
razdoblja stabilizirati na razini ispod 6%.

Kretanje BDP-a te zaposlenosti u srednjem roku rezultirat ¢e kontinuiranim rastom
produktivnosti rada. OcCekuje se kako ¢e rast bruto placa u 2019. blago usporiti, nastavno na
primjetno mijenjanje trenda ve¢ krajem 2018., te i dalje biti ponajviSe pod utjecajem
neravnoteza ponude i potraznje za radom u pojedinim djelatnostima, uz pozitivan doprinos
povecanja osnovice za place u javhom i drzavnom sektoru te rasta minimalne place. Uslijed
brZeg rasta bruto naknada po zaposleniku od rasta produktivnosti rada, kroz citavo
srednjorocno razdoblje predvida se rast jedini¢nog troska rada od oko 2%.

Opisani makroekonomski scenarij izlozen je prevladavaju¢e negativnim rizicima koji
prvenstveno proizlaze iz vanjskog okruzenja. Pritom se oni primarno odnose na ponovno
jacanje trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine, kao i proSirenje carina na druge
proizvode, snaznije usporavanje kineskog gospodarskog rasta od ocekivanog, eventualno
naglo zaostravanje financijskih uvjeta koje bi povecalo ranjivost zemalja s visokim razinama
duga, narocito u uvjetima i dalje visoke razine neizvjesnosti glede izlaska Ujedinjenog
Kraljevstva iz EU-a. Domadi rizici u srednjem roku najveéim dijelom proizlaze iz ograni¢enja
na strani ponude, ponajvise nedostatka radne snage. Glavni rizici koji bi mogli uzrokovati
drugacije ostvarenje stope inflacije od prognozirane vezani su uz kretanje cijene nafte na
svjetskom trziStu te kretanje administrativno reguliranih cijena, ponajprije cijena elektricne
energije za kucanstva.
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7. KREDITNI REJTING REPUBLIKE HRVATSKE

RH ima ocjene kreditnog rejtinga triju vodecih specijaliziranih agencija za procjenu kreditne
sposobnosti i to agencije: Moody's Investors Service (u daljnjem tekstu: Moody's), Standard
& Poor’s (u daljnjem tekstu: S&P) i Fitch Ratings (u daljnjem tekstu: Fitch). Pored navedenih,
RH ima i ocjenu japanske rejting agencije Rating & Investment Information (u daljnjem
tekstu: R&l), specijalizirane za dodjelu rejting ocjena izdavatelja vrijednosnih papira u
Japanu. Navedene agencije svake godine obavljaju provjeru dodijeljenog kreditnog rejtinga.

Odgovorno vodenje fiskalne politike prepoznale su i tri vodede svjetske rejting agencije. Tako
su tijekom 2017. godine poboljsale izglede za hrvatski kreditni rejting koji je u razdoblju
2012. - 2015. dva puta smanjivan. U sijecnju 2018. godine rejting agencija Fitch poboljsala je
kreditni rejting RH s 'BB' na 'BB+' uz stabilne izglede, zahvaljujuéi stabilnom rastu
gospodarstva, snaznoj turistickoj sezoni i poboljSanju javnih financija, Sto je bilo prvo
povecanje kreditnog rejtinga RH od 2004. godine. Nadalje, u oZujku 2018. je i agencija S&P
podigla rejting RH s 'BB' na 'BB+' uz stabilne izglede, prije svega zbog daljnjeg smanjenja
javnog duga i poboljsane fiskalne pozicije zemlje kojoj doprinosi ekonomski oporavak, ali i
provedena porezna reforma iz 2017. godine. Daljnja pozitivna fiskalna kretanja, poboljsanje
inozemne pozicije zemlje te nastavak inozemnog razduzivanja gospodarstva kao i snazan rast
deviznih pric¢uva, utjecali su na nove odluke rejting agencija Fitch i S&P kojima su u srpnju,
odnosno rujnu 2018. godine poboljsali izglede za rejting sa stabilnih na pozitivne. U prosincu
2018. godine agencija Fitch je zadrzala hrvatski kreditni rejting na 'BB+', a izglede
pozitivnima.

U ozZujku 2019. godine rejting agencija S&P podigla je kreditni rejting RH na razinu
investicijskog, s BB+/B na BBB-/A-3 uz stabilne izglede. Prema njihovom lzvjeséu, takva
ocjena prvenstveno se temelji na poboljsanoj fiskalnoj poziciji kojoj doprinosi ekonomski
oporavak zbog pojacane domace potraznje potaknute ucincima porezne reforme te mjere
fiskalne konsolidacije. Ekonomski rast popracen je trajnim suficitima na tekuéem racunu
platne bilance, posebice temeljem prihoda od turizma, Sto je doprinijelo i smanjenju vanjskih
neravnoteza. Krajem travnja ove godine agencija Moody's zadrzala je rejting RH na 'Ba2' te
poboljSala prognozu iz stabilne u pozitivhu, ukazujuéi na poboljSanu fiskalnu poziciju i
reforme za koje se ocjenjuje da ¢ée pozitivno utjecati na izglede za rast hrvatskog
gospodarstva.

Pregled ocjene kreditnog rejtinga RH prikazan je u Tablici 4. uz danu usporedbu s drzavama
¢lanicama EU.
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Tablica 4: Usporedba kreditnih ocjena zemalja Europske unije

. Moody's Standard & Poors Fitch

Drzave 2011. 2019. 2011. 2019. 2011. 2019.
Austrija Aaa Aal AAA AA+ AAA AA+
Belgija Aa3 Aa3 Aau AAu AA+ AA-
Bugarska Baa3 Baa2 BBB BBB- BBB- BBB
Cipar Baa3 Ba2 BBB BBB- BBB BBB-
Ceska Al Al AA- AA- A+ AA-
Danska Aaa Aaa AAA AAAuU AA+ AAA
Estonija Al Al AA- AA- A+ AA-
Finska Aaa Aal AAA AA+ AAA AA+
Francuska Aaa Aa2 AAAu AAu AAA AA
Grcka Ca B1 cC B+ CcccC BB-
Hrvatska Baa3 Ba2 BBB- BBB- BBB- BB+
Irska Bal A2 BBB+ A+ BBB+ A+
Italija A2 Baa3 Au BBB-u A+ BBB
Letonija Baa3 A3 BB+ A BBB- A-
Litva Baal A3 BBB A BBB A-
Luksemburg Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Madarska Ba0 Baa3 BBB- BBB BBB- BBB
Malta A2 A3 A A- A+ A+
Nizozemska Aaa Aaa AAAu AAAu AAA AAA
Njemacka Aaa Aaa AAA AAAu AAA AAA
Poljska A2 A2 A- A- A- A-
Portugal Ba2 Baa3 BBB- BBB-u BB+ BBB
Rumunjska Baa3 Baa3 BB+ BBB- BBB- BBB-
Slovacka Al A2 A+ A+ A+ A+
Slovenija Al Baal AA- A+ AA- A-
Spanjolska Al Baal AA- A-u AA- A-
Svedska Aaa Aaa AAA AAAu AAA AAA
Velika Britanija Aaa Aa2 AAAu AAu AAA AA

* na dan 9. svibnja 2019.

Izvor: Ministarstvo financija, Bloomberg

U nastavku je dan i kalendar objava kreditnog rejtinga RH spomenutih triju klju¢nih kreditnih
agencija u 2019. godini.

Tablica 5: Kalendar objava kreditnog rejtinga Republike Hrvatske u 2019. godini

Moody's Standard & Poors Fitch
26. travnja 22. ozujka 7. lipnja
18. listopada 20. rujna 6. prosinca

Izvor: Moody's, Standard & Poors, Fitch
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8. PROJEKCIJE KRETANJA JAVNOG DUGA U RAZDOBLJU 2019. -
2021.

Makroekonomska stabilnost i odrzivost javnih financija, uz visoko-kvalitetne investicije i
ucinkovite strukturne reforme, predstavljaju jedan od klju¢nih prioriteta Vlade RH u
narednom srednjorocnom razdoblju. Time ¢e se stvoriti preduvjeti za snazniji i trajniji
ekonomski rast i realnu konvergenciju prema zemljama eurozone, a ujedno i doprinijeti
uspjeSnom ispunjenju preduvjeta za ulazak u ERM Il mehanizam te potom i uvodenju eura
kao nacionalne valute, Sto je takoder jedan od klju¢nih strateskih ciljeva Vlade RH.

Prema projekcijama iz Programa konvergencije za razdoblje 2019. — 2022, fiskalna kretanja
kako na prihodnoj, tako i na rashodnoj strani proracuna, rezultirat ¢e blagim manjkom opceg
proracuna prema metodologiji ESA 2010 u iznosu od 0,3% BDP-a u 2019. godini. U 2020.
ponovno se predvida visak od 0,2% BDP-a, dok ¢e pozitivan fiskalni saldo u 2021. iznositi
0,4% BDP-a. Najveci doprinos ovakvom kretanju proracunskog salda dat ¢e drzavni proracun
koji ¢e svoj manjak smanijiti od 1,1% BDP-a u 2019. na 0,3% BDP-a u 2020. dok ¢e u 2021.
godini imati uravnoteZzen proracun. Visak prihoda nad rashodima izvanproracunskih
korisnika drZzavnog proracuna u prosjeku ce iznositi 0,2% BDP-a dok ce jedinice lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave imati manjak od 0,1% BDP-a. Trgovacka drustva i druge
pravne osobe u vlasnistvu drZave, koja se prema metodologiji ESA 2010 ukljucuju u izracun
proracunskog salda, u projekcijom razdoblju biljezit ¢e visak od prosjecnih 0,2% BDP-a.
Nadalje, planira se i daljnje smanjenje udjela javnog duga u BDP-u i to za viSe od 9 postotnih
bodova do 2021. godine. Tako ¢e u 2019. javni dug iznositi 71,6% BDP-a, u 2020. 68,5% BDP-
a, a u 2021. godini 65,4% BDP-a.

Ovakve fiskalne projekcije ukazuju da RH ispunjava i novi, strozi srednjoro¢ni proracunski cilj
od -1% BDP-a u ¢itavom projekcijskom razdoblju, a koji je u skladu s restriktivnijim uvjetima
koje moraju postivati drzave clanice tecajnog mehanizma ERM Il. Ovime se ujedno i
ispunjavaju fiskalna pravila sukladno odredbama Preventivnog mehanizma Pakta o
stabilnosti i rastu, kao i odredbama Zakona o fiskalnoj odgovornosti, a ¢ime se osigurava
odrzivo kretanje manjka proracuna opce drzave i javnog duga.
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Tablica 6: Procjena ukupnog manjka/viska opce drzave, ESA 2010 metodologija

Projekcija Projekcija Projekcija
(u 000 kuna) 2017. 2018. 2019. 2020. 2021
DRZAVNI PRORACUN
Ukupni manjak/visak -2.292.004 -191.530  -4.188.275  -1.371.617 127.457
% BDP-a -0,6 -0,1 -1,1 -0,3 00
1ZVANPRORACUNSKI KORISNICI
Ukupni manjak/visak 1.542.555 2.621.771 1.104.065 639.534 889.242
% BDP-a 04 07 03 02 02
KONSOLIDIRANA LOKALNA DRZAVA
Ukupni manjak/visak -296.625 -421.584 -475.000 -431.000 -408.000
% BDP-a -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
OPCl PRORACUN, nacionalna metodologija
Ukupni manjak/visak -1.046.073 2.008.657 -3.559.210 -1.163.083 608.699
% BDP-a -0,3 05 -0,9 -0,3 01
TRGOVACKA DRUSTVA | DRUGE PRAVNE OSOBE
Ukupni manjak/visak 2.101.623 1.894.833 867.923 1.157.777 976.936
% BDP-a 06 05 02 03 02
OSTALE PRILAGODBE 1.833.051  -3.145.680 1.326.344 723.913 -24.915
% BDP-a 05 -08 03 02 00
KONSOLIDIRANA OPCA DRZAVA, ESA 2010 metodologija 2.888.601 757.810 -1.364.944 718.608 1.560.720
% BDP-a 0,8 02 -0,3 0,2 0,4
Izvor: Ministarstvo financija
Grafikon 11: Kretanje javnog duga 2015. - 2021.
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Izvor: HNB, Ministarstvo financija
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9. OSNOVNI CILJEVI I SMJERNICE UPRAVLJANJA JAVNIM DUGOM U
RAZDOBLJU 2019. - 2021.

Postoje¢e makroekonomske projekcije, u kratkom roku sugeriraju ublazavanje rizika
refinanciranja te nastavak trenda medugodisnjeg smanjenja udjela javhog duga u BDP-u.
lako je javni dug smanjen na 74,6% BDP-a u 2018. godini, njegova i dalje visoka razina
zahtjeva sveobuhvatnu ekonomsku politiku usmjerenu ka poticanju gospodarskog rasta,
daljnju fiskalnu konsolidaciju te aktivaciju drzavne imovine praéenu aktivnom politikom
upravljanja javnim dugom. Naime, javni dug je i dalje visok u usporedbi s razinama
zabiljezenim prije krize kao i s visinom duga u usporedivim zemljama. lako su u
srednjoro¢nom razdoblju rizici smanjeni, oni su i dalje visoki osobito prema odredenim
scenarijima u testovima osjetljivosti.

U pogledu upravljanja javnim dugom, osnovni cilj zaduZivanja jest osiguranje financijskih
potreba drzavnog proracuna, postizanjem najnizeg srednjoro¢nog i dugorocnog troska
financiranja uz preuzimanje razboritog stupnja rizika.

Radi ispunjavanja opceg cilja upravljanja dugom, i ovogodisnja Strategija definira, uz osnovni
cilj, provedbene metode unapredenja odrZivosti ukupnog javnog duga i ublaZavanja
povezanih rizika. Uz detaljne prikaze povijesnog kretanja i strukture javnog duga,
trogodisnjih projekcija i nacela ostvarenja utvrdenih planova financiranja, Strategija
identificira i provedbene rizike te nacela njihovog ublazavanja, s naglaskom na:

1. jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom,

2. ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom

javnom dugu,

3. ublaZzavanje valutnog rizika javnog duga,

4. ublazavanje kamatnog rizika javnog duga i

5. povecanje transparentnosti javnog duga i zaduZivanja.
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9.1. Jacanje pravnog i institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom

Ucinkovitiji sustav financijskog i statistickog planiranja i izvjeStavanja
izvanproracunskih korisnika

Tijekom proteklog razdoblja uocena je potreba za ja¢anjem kontrole poslovanja trgovackih
drustava i drugih pravnih osoba koja se sukladno metodologiji ESA 2010 razvrstavaju u
sektor opce drzave. Stoga su u 2018. godini u okviru projekta ,Uspostava ucinkovitijeg
sustava financijskog i statistickog izvjeStavanja“ izradene vezne tablice, kojima se omogucuje
prevodenje poslovnih dogadaja proizaslih iz poslovanja pojedinog izvanproracunskog
korisnika iz radunovodstvenog sustava, koji taj izvanproracunski korisnik primjenjuje, u
sustav proracunskog raéunovodstva. Projektom su bili obuhvaéeni: DAB, HZI, HZPP, HC, HAC,
ARZ, HRT, HBOR, HROTE, NEK te Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova
njihovih obitelji. Cilj je bio unaprijediti kvalitetu podataka u financijskim i statistickim
izvjeStajima, ali i pri izradi financijskih planova izvanproracunskih korisnika.

Slijedom navedenog, u prvoj fazi planira se ujednaciti postupak planiranja i izvjeStavanja o
izvréenju financijskih planova trgovackih drudtava iz sektora prometa (HAC, ARZ, HZI, HZPP) s
postoje¢im postupkom vaze¢im za izvanproracunske korisnike drzavnog proracuna. To
podrazumijeva i davanje suglasnosti Hrvatskog sabora na financijske planove i na izvjestaje o
izvrSenju financijskih planova spomenutih korisnika, a Ciji podaci ¢e se iskazivati prema
pravilima proracunskog ra¢unovodstva. Uzimajuéi u obzir sve navedeno, od 2019. godine
Hrvatski sabor ée po prvi puta dati suglasnost na financijske planove izvanproracunskih
korisnika iz sektora prometa uz donoSenje Drzavnog proracuna RH za 2020. i projekcija za
2021.i2022. godinu.

Zakon o fiskalnoj odgovornosti

Zakon o fiskalnoj odgovornosti7 stupio je na snagu 1. sije¢nja 2019. s ciljem osiguranja
srednjoro¢ne i dugoroéne odrzivosti javnih financija te daljnjeg unapredenja fiskalne
odgovornosti i transparentnosti. Njime se u potpunosti uskladuju fiskalna pravila s
odredbama Pakta o stabilnosti i rastu, jaCa se neovisnost Povjerenstva za fiskalnu politiku te
se dodatno ureduje i obveza davanja godisnje Izjave o fiskalnoj odgovornosti.

Ovim Zakonom utvrduju se tri fiskalna pravila, a odnose se na pravilo strukturnog salda,
pravilo rashoda i pravilo javhog duga. Prema pravilu strukturnog salda ciljana vrijednost
postaje srednjorocni proracunski cilj koji ée se ostvarivati prema planu prilagodbe sukladno
pravnim odredbama EU. U svrhu odrzivog kretanja rashoda uvodi se pravilo prema kojem
godisnji rast rashoda opéeg prora¢una ne smije prelaziti referentnu potencijalnu stopu rasta
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BDP-a koja se utvrduje sukladno pravnim odredbama EU. Pritom se dozvoljavaju izuzeéa za
pojedine kategorije rashoda. Pravilo javnog duga odreduje da udio javnog duga u BDP-u ne
smije prijeci referentnu vrijednost od 60%. Ako udio prelazi spomenutu vrijednost, razlika
izmedu javnog duga u BDP-u i referentne vrijednosti od 60% mora se smanjivati po dinamici
koja je u skladu s pravnim odredbama EU. Privremeno odgadanje primjene fiskalnih pravila
bit ¢e dozvoljeno u sluéaju izvanrednih okolnosti, a pod uvjetom da se time ne ugroZzava
fiskalna odrzivost u srednjem roku.

Nadalje, Zakonom se definira i Povjerenstvo za fiskalnu politiku kao stalno, neovisno i
samostalno tijelo koje obavlja poslove iz svog djelokruga rada i nadleznosti. Jaca se njegova
uloga kao supervizora nad primjenom ovog Zakona, ali i nad provodenjem fiskalne politike
drzave u cijelosti, a sve u svrhu unapredenja stabilnosti javnih financija.

Novi Zakon o proracunu

U okviru novog Zakona o proracunu, koji je trenutno u pripremi, postojeéi pravni okvir
upravljanja javnim dugom ¢e se unaprijediti u dijelu jacanja sustava kontrola nad stvaranjem
viSegodisnjih financijskih obveza, poboljSat ée se okvir za zaduZivanje jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave kao i odredbe koje se odnose na drzavna jamstva.

Sukladno vaze¢em Zakonu o proracunu, suglasnost Vlade RH odnosno ministra financija nije
potrebna za obveze povezane sa zaduZivanjem drzave i s upravljanjem drzavnim dugom te za
obveze preuzete temeljem medunarodnih sporazuma i projekata financiranih sredstvima EU.
No, kako EU sredstva postaju sve znacajniji izvor financiranja, tako se povecava i
komponenta njihovog nacionalnog sufinanciranja. Stoga ¢ée se novim Zakonom uvesti bolja
kontrola nad stvaranjem viSegodisnjih ugovornih obveza po osnovi EU projekata, a na nacin
koji nece usporiti njihovo ugovaranje i provodenje.

Unaprijedit ¢e i okvir zaduZivanja jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave.
Naime, trenutno se iste mogu dugoro¢no zaduZiti (uzimanjem kredita i davanjem
jamstva/suglasnosti) samo za investiciju koja se financira iz njezina proracuna, a koju potvrdi
njezino predstavnicko tijelo, uz prethodno dobivenu suglasnost Vlade RH. Pritom, njena
ukupna obveza ne smije prelaziti 20% ostvarenih prihoda u godini koja prethodi godini u
kojoj se zaduzuje, umanjenih za prihode od pomoci i donacija te prihode ostvarene temeljem
dodatnog udjela u porezu na dohodak i pomodi izravnanja za financiranje decentraliziranih
funkcija. Kontrola fiskalnog ograni¢enja navedenih 20% ne odnosi se na projekte jedinica
lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave koji se sufinanciraju iz sredstava EU. U
navedenim slucajevima nije potrebna suglasnost Vlade RH za zaduZenje, ve¢ samo suglasnost
ministra financija. Medutim, buduéi da se znacajno povecava udio zaduZivanja za
sufinanciranje projekata iz sredstava EU u odnosu na prihode pojedinih jedinica lokalne i
podruéne (regionalne) samouprave, potrebno je razmotriti uvodenja ograni¢enja u odnosu
na prihode jedinice. Pri tome treba voditi racuna da novi mehanizmi ne uspore ugovaranje i

34



provedbu EU projekata. Propisat Ce se i situacije u kojima nije potrebna ponovna suglasnost
Vlade RH ako se promjene uvjeti kredita ili zajma tako da su povoljniji odnosno da smanjuju
teret zaduZenja za jedinicu lokalne i podrucne (regionalne) samouprave.

Poseban naglasak u novom Zakonu bit ¢e stavljen i na odredbe koje se odnose na drzavna
jamstva. Naime, vaZeci zakonodavni okvir temelji se na godisnjim zakonima o izvrSavanju
drzavnog proracuna, odnosno na pojedinacnim odlukama o davanju drzavnih jamstava, kao i
na ugovorima koji se sklapaju na temelju takvih odluka Vlade RH, a kojima se utvrduju prava
i obveze svih dionika ovog postupka. U novom Zakonu objedinit ¢e se i odredbe o drzavnim
jamstvima, koje su sada sadrzane u razli¢itim propisima i aktima, Sto ¢e pridonijeti jasnijem
uredenju navedene tematike te ¢e se unaprijediti sustav njihova pracenja.

9.2. Ublazavanje rizika refinanciranja i smanjenja udjela kratkoro¢nog
duga u ukupnom javnom dugu

Postojeéa razina javnog duga i utvrdena struktura godisnjih otplata glavnica generiraju
potrebu znacajnog refinanciranja u godiSnjim iznosima. Relativno povoljni uvjeti na
financijskim trZistima dali su moguénost produZenja prosjeéne rocnosti duga te
uravnotezenja profila njegova dospijec¢a. Istovremeno se postiglo smanjenje udjela
kratkoro¢nog duga u ukupnom javnom dugu s 4,5% koliko je iznosio krajem 2017. na 4,2%
krajem 2018. godine. U narednom srednjoro¢nom razdoblju udio kratkoro¢nog duga u
ukupnom dugu drZzavnog proracuna kretat ¢e se na razini od 11,8%.

9.3. Ublazavanje valutnog rizika javnog duga

lako je u strukturi ukupnog javnog duga vecinska tuzemna komponenta (63,3%),
prevladavajuci dio duga denominiran je ili indeksiran u eurima (71,3%). Ovaj valutni rizik nije
moguce otkloniti u kracem roku, ali uvjeti na domacem trziStu kapitala omogucuju njegovo
djelomic¢no ublaZzavanje buduc¢i da su kunski izvori po svojem opsegu, dostupnoj rocnosti i
cijeni kroz protekle tri godine pruzali adekvatnu alternativu valutno denominiranima.
Predvida se daljnji rast udjela kunske komponente u ukupnom dugu kroz primarne emisije
na domadem trzistu, kao i kroz moguénosti zamjene dijela postojecih valutnih instrumenata
u kunske u slucajevima takvih preferencija financijskih institucija. Tako se predvida i
povecanje udjela kunske komponente duga drzavnog proracuna i to s 36,9% u 2019. na
37,7% u 2021. godini.
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9.4. Ublazavanje kamatnog rizika javnog duga

S obzirom na visoku ukupnu razinu zaduZenosti dugoro¢no povecanje referentnih trzisnih
kamatnih stopa predstavljalo bi znatnu prijetnju fiskalnoj odrzivosti i posljedicno generiralo
znatan porast javnog duga. U kratkom roku ova prijetnja je ublazena postojeéom strukturom
kamatnih stopa u kojoj na razini duga drZzavnog proracuna 89,1% dugorocnih obveza Cine
instrumenti s fiksnom kamatnom stopom. Takoder, u kratkom roku, trenutni trZisni uvjeti
sugeriraju refinanciranje dospije¢a postojecih obveza uz nizu nominalnu kamatnu stopu u
odnosu na ugovornu stopu obveza u dospije¢u. U srednjorocnom razdoblju ovaj se rizik
moze ublaziti dosljednom provedbom odgovorne i odrzive fiskalne politike kao i daljnjim
unapredenjem kreditnog rejtinga drzave te time i smanjenjem postojece premije rizika.
Stoga je projicirano kretanje udjela drzavnog duga s fiksnom kamatnom stopom prema razini
od 88,4% do kraja 2021. godine.

9.5. Povecanje transparentnosti javnog duga i zaduzivanja

Znacajan naglasak i u ovoj trogodisnjoj Strategiji dan je povecanju transparentnosti javnog
duga i zaduzZivanja koja se ocituje kroz javno objavljene planove, uvjete i pravila zaduzivanja.
Stoga se, s ciliem Sto jasnijeg informiranja potencijalnih investitora i osiguranja bolje
predvidljivosti zaduZivanja, u Strategiji prikazuju:
® projekcija plana zaduZivanja drzavnog proracuna do 2021. godine,
e kalendar izdavanja trezorskih zapisa u 2019. po datumima planiranih mjesecnih
aukcija,
® planizdavanja obveznica u 2019. po tromjesecjima,
® projekcija otplata glavnice duga drZzavnog prorac¢una za razdoblje 2019. - 2032.,
® projekcija otplata unutarnjeg duga i medunarodnih obveznica RH,
e prikaz aktivnih obveznica RH izdanih u razdoblju 2007. - 2019. s dospije¢ima u
razdoblju 2019. - 2032,,
e kretanje premije rizika za RH u razdoblju 2013. - 2019. usporedno s odabranim
drzavama EU (Credit Default Swap - CDS).

U Tablici 7. Racun financiranja drZzavnog proracuna — obveze i izvori dan je prikaz ostvarenja
racuna financiranja za 2017. i 2018. godinu te plan za 2019. i projekcije za 2020. i 2021.
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Tablica 7: Racun financiranja drZavnog prorauna — obveze i izvori

OBVEZE (HRK mil.) 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Otplate (1) 55.314 34.678 52.768 52.631 49.473
Kratkoro¢ni dug (Trezorski zapisi) 28.735 17.537 30.176 29.660 28.676
Dugoroc¢ni dug 26.579 17.141 22.592 22.971 20.797
Domace obveznice hrk 9.500 6.000 5.000 6.000
Domace obveznice VK 0 0 7.650 7.650
Domaci krediti i zajmovi 7.304 4.742 3.605 2.656 5.597
Inozemne obveznice 8.524 5.550 10.500 6.883 8.432
Inozemni krediti i zajmovi 1251 849 837 782 768
Ostalo (dani zajmovi i udjeli u glavnici) (2) 12.344 * 4.167 3.593 1.365 973
Proracunski deficit (3) 2.292 192 4.188 1.372 -127
Novéani depoziti (akumulacija) (4) 3.818 5.796 2.528 2.146 2.838
Ukupna potreba zaduZivanja (1) + (2) + (3) + (4) 73.768 44.833 63.077 57.514 53.157
1ZVORI (HRK mil.) 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
ZaduZivanje (1) 70.697 41.931 58.776 53.802 49.821
Kratkoro¢no (Trezorski zapisi) 28.731 19.225 28.676 28.676 28.676
Dugorocno 41.966 22.706 30.100 25.126 21.145
Domace obveznice 17.300 10.500 13.050 13.145 8.250
Domaci krediti i zajmovi 4.011 6.482 5.573 3.290 4.600
Inozemne obveznice 18.936 5.531 10.485 6.872 8.173
Inozemni krediti i zajmovi 1.719 193 992 1.819 122
Ostalo (povrati glavnice danih zajmova) (2) 589 1.165 201 184 190
Privatizacijski prihodi (3) 117 120 1.001 1.000 1.000
Smanjenje novéanih depozita (4) 2.365 1.617 3.099 2.528 2.146
Ukupno financiranje (1) + (2) + (3) + (4) 73.768 44.833 63.077 57.514 53.157

Izvor: Ministarstvo financija

Ukupno zaduZenje u 2018. godini iznosilo je 41,9 milijardi kuna $to, u odnosu na 2017.,
godinu predstavlja smanjenje u iznosu od 28,7 milijardi kuna. Smanjenje je evidentirano na
pozicijama kratkoro¢nog i dugoro¢nog zaduZivanja. Na razinu zaduZenja u 2017. godini
znacajan utjecaj imalo je izdanje drzavne obveznice za potrebe prijevremene otplate dijela
postojecih kreditnih obveza triju drustava u cestovnom sektoru (Hrvatske autoceste d.o.o.,
Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. i Hrvatske ceste d.o.0.), sukladno Odluci Vlade RH o prihvadanju
poslovnog i financijskog restrukturiranja cestovnog sektora. DrZzavna obveznica izdana je u
iznosu od 1,275 milijardi eura, a sredstva ostvarena izdanjem proslijedena su drustvima
Hrvatske autoceste d.o.o0., Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. i Hrvatske ceste d.o.0. u svrhu
otplata i refinanciranja postoje¢ih obveza drusStava osiguranih drzavnim jamstvima te
kratkoroc¢nih kreditnih obveza. Nadalje, na smanjenje kratkoro¢nog zaduzenja u 2018. godini
utjecalo je izdanje EUR FX trezorskih zapisa emitiranih u studenom 2017. u iznosu od 1,5
milijardi eura. Bududi se radi o emisiji s rokom dospijeca otplate 455 dana, obveza s osnova
otplate glavnice EUR FX trezorskih zapisa nije teretila 2018. vec¢ je utjecala na povecanje
potreba za zaduZivanjem u 2019. godini.

U 2019. godini ukupne otplate drzavnog duga, koje ukljucuju kratkorocni i dugoroéni dug,
planirane su u iznosu 52,8 milijardi kuna. U strukturi ukupnih otplata u 2019. godini
kratkoroc¢ni dug iznosi 30,2 milijarde kuna i u cijelosti se odnosi na izdatke za otplatu glavnice
za izdane trezorske zapise. U strukturi otplata dugoro¢nog duga koji u 2019. godini iznosi
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22,6 milijardi kuna, na izdatke za otplatu glavnice domadih obveznica i kredita i zajmova
otpada 11,3 milijarde kuna. Isti iznos odnosi se i na izdatke za otplatu glavnice inozemnih
obveznica te inozemnih kredita i zajmova.

Planirani manjak drzavnog proracuna u 2019. godini utvrden je u iznosu od 4,2 milijarde
kuna. Kako na ukupne potrebe za financiranjem, osim gore navedenih obveza, utjecCu i
obveze s osnova izdataka za dane zajmove i depozite te izdataka za dionice i udjele u
glavnici, kao i visina nov€anog depozita koji se prenosi iz prethodne proracunske godine,
odnosno prenosi u iducu proracunsku godinu, ukupna potreba za financiranjem u 2019.
utvrdena je na razini od 63,1 milijardu kuna, od cega je 58,8 milijardi kuna planirano
osigurati zaduzZivanjem.

U racunu financiranja 2019. godine planirano je kratkoro¢no zaduzivanje izdavanjem
trezorskih zapisa u iznosu od 28,7 milijardi kuna, odnosno predvideno je smanjenje salda
trezorskih zapisa u iznosu od 1,5 milijardi kuna. S obzirom na inozemne obveze koje se
pladaju u 2019. godini, od Cega se najznacajnije odnose na otplate glavnice inozemnih
obveznica s dospije¢em u studenom 2019. u iznosu od 10,5 milijardi kuna, predvideno je
zaduZivanje na inozemnom trZistu putem izdavanja obveznica i inozemnih kredita i zajmova
u ukupnom iznosu od 11,5 milijardi kuna. Financiranje dugoroc¢nih obveza domacdeg drzavnog
duga i ostalih obveza drzavnog proracuna tijekom godine planira se izdavanjem obveznica na
domacdem trzistu u iznosu od 13,1 milijardu kuna i kreditnim zaduzenjem na domacem trzistu
u iznosu od 5,6 milijardi kuna.

Projekcijama za 2020. i 2021. planira se smanjenje manjka drZzavnog proracuna u odnosu na
plan 2019., pa tako u 2020. planirani manjak drzavnog prorac¢una iznosi 1,3 milijarde kuna, a
u 2021. godini planiran je visak drZzavnog proracuna u iznosu od 127 milijuna kuna. Ukupne
otplate duga drzavnog proracuna u 2020. iznose 52,7 milijardi kuna, a u 2021. 49,5 milijardi
kuna. Uzimajudi u obzir sveukupno utvrdene podatke u racunu financiranja, ukupne potrebe
za financiranjem u 2020. godini smanjuju se u odnosu na 2019. i iznose 57,5 milijardi kuna, a
u 2021. 53,2 milijarde kuna.

Projekcije za 2020. godinu predvidaju nastavak trenda smanjenja kratkoro¢nog duga
(trezorskih zapisa) u iznosu od 984 milijuna kuna.

Ovisno o uvjetima na financijskim trzistima, koji trenutacno ukazuju na mogucnost
produZenja prosjecne rocnosti duga, i nadalje ¢e se planirati smanjenje kratkoro¢nog duga i
smanjenje njegovog udjela u ukupnom dugu drzavnog proracuna.

Kalendar izdavanja trezorskih zapisa u 2019. godini (Tablica 8.) ukazuje na planirane iznose i
datume aukcija trezorskih zapisa. Indikativni iznos limitiran je na godisnjoj razini od 28,7
milijardi kuna.
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Tablica 8: Kalendar izdavanja trezorskih zapisa u 2019. godini

Dospijeca Indikativni iznos
Redni broj Datum aukcije
(mil. HRK) (mil. HRK)

1 02.01.2019. (sri) 1.940 1.900
2. 22.01.2019. 1.400 1.400
3. 29.01.2019. 1.200 1.200
4. 05.02.2019. 11.100 7.800
5. 12.02.2019. 1.300 1.300
6. 19.02.2019. 1.500 1.500
7. 26.02.2019. 1.498 1.500
8. 05.03.2019. 1.116 1.200
9. 12.03.2019. 222

10. 26.03.2019. 414 800
11. 23.04.2019. 681 1.100
12. 30.04.2019. 502 600
13. 21.05.2019. 403 600
14. 28.05.2019. 335 300
15. 04.06.2019. 113 300
16. 26.06.2019. (sri) 721 800
17. 20.08.2019. 952 1.000
18. 27.08.2019. 579 1.000
19. 22.10.2019. 1.005 1.000
20. 19.11.2019. 1.489 1.500
21. 03.12.2019. 1.895 1.900

Izvor: Ministarstvo financija

Planom izdavanja obveznica u 2019. godini (Tablica 9.) utvrdeno je da ¢e se financiranje
putem obveznica realizirati u ukupnom iznosu od 23,5 milijardi kuna, od Cega 13 milijardi
kuna na domacem trzistu (I, lll. i IV. tromjesecje), a iznos od 10,5 milijardi kuna na

inozemnom trziStu novca i kapitala i to u Il. tromjesecju 2019. godine.

Tablica 9: Plan izdanja obveznica u 2019. godini

Trziste Plan izrazen u kunama Tromjesecje
Domace trziste 13 milijardi I, LIV,
Inozemno trziste 10,5 milijardi Il

Izvor: Ministarstvo financija

U Tablici 10. iskazana je projekcija otplata glavnice drZzavnog duga prema oblicima zaduZenja
u razdoblju 2019. - 2032.
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Tablica 10: Projekcija otplata glavnica duga drZavnog proracuna za razdoblje 2019. - 2032.

Oblici zaduZenja CEIRETE
31.12.2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Trezorski zapisi 30.138.940.374| 30.138.940.374
Domace obveznice 87.437.330.000 7.417.575.000, 12.417.575.000 6.000.000.000 10.417.575.000 11.300.000.000 10.384.605.000 6.000.000.000|
Inozemne obveznice 87.241.191.091 9.703.788.000, 6.545.689.199 8.019.000.000, 9.271.968.750| 8.659.321.737 9.622.502.780|  11.126.362.500,00|
Krediti na domacem trZiStu 20.114.118.743 3.774.958.134 3.689.964.014| 6.058.263.026 2.151.245.514] 3.529.994.769 504.196.915 94.148.891
Krediti na inozemnom trZistu 11.556.037.330 790.708.718 732.091.612 688.994.116 682.208.800) 556.926.454] 456.131.923| 1.881.508.846
Ukupno 236.487.617.538| 51.825.970.227| 23.385.319.825 20.766.257.142| 22.522.998.064| 24.046.242.960| 20.967.436.618] 19.102.020.237

Oblici zaduZenja 2026. 2027. 2028. 2029. 2030 2031 2032. i dalje
Trezorski zapisi
Domace obveznice 10.000.000.000 0 5.500.000.000| 5.000.000.000| 0 0 3.000.000.000
Inozemne obveznice 0 9.271.968.750 5.563.181.250 0 9.457.408.125, 0 0|
Krediti na domacem trziStu 94.148.895 75.669.552 53.690.205 50.190.205 37.648.623| 0 0
Krediti na inozemnom trZistu 1.477.260.156 467.047.677| 1.435.910.974 287.737.339 272.136.888 245.548.519 1.581.825.309
Ukupno 11.571.409.051 9.814.685.979| 12.552.782.429 5.337.927.544 9.767.193.636 245.548.519 4.581.825.309

Vrijednosti su izraZene u kunama prema srednjem tecaju HNB-a od 31. prosinca 2018.

Izvor: Ministarstvo financija

Analiticki pregled projekcija otplata unutarnjeg duga i medunarodnih obveznica u razdoblju

2019. - 2032. detaljno je iskazan u Tablicama 11.i 12. U Tablici 11. dane su projekcije otplate

obveznica, kredita i kamata unutarnjeg duga iskazane u kunama.

Tablica 11: Projekcija otplate unutarnjeg duga drZzavnog proracuna

milijuni HRK * 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025 2026. 2027. 2028. 2029. 2030. 2031. 2032.
Amortizacija 11.192,5  16.107,5  12.0583  12.568,8  14.830,0  10.883,8 6.0941  10.094,1 75,7 5.541,1 5.062,7 37,6 0,0 3.000,0}
Obveznice - Serija 07 D-19 7.417,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 13 D-20 0,00  5.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 14 D-20 0,00  7.417,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 17 D-22 0,00 0,00 000  7.417,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 18 D-18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 19 D-24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  10.384,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 20 D-25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  6.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 21 D-26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  10.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 22 D-21 0,00 0,00  6.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 23 D-22 0,00 0,00 0,00  3.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 24 D-28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  5.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 25 D-321. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  3.000,00
Obveznice - Serija 26 D-23 0,00 0,00 0,00 0,00  11.300,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 27 D-29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  5.000,00 0,00 0,00 0,00
Dugoroéni krediti (HRK) 944,89 1.647,96  2.491,46 513,9% 263,96 423,96 43,9 43,9 25,48 3,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Dugoroéni krediti (EUR) 2.830,07  2.04201  3.56680  1637,29  3.266,04 80,24 50,19 50,19 50,19 37,647 62,73 37,64 0,00 0,00
Otplata kamata 4.278,2 3.373,4 2.815,7 2.505,0 1.933,0 1.706,0 1.092,0 816,2 385,4 301,0 221,9 98,6 97,5 97,5
Obveznice - Serija 07 D-19 398,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 13 D-20 337,50 168,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 14 D-20 482,14 241,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 17 D-22 482,14 482,14 482,14 482,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 18 D-18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 19 D-24 597,11 597,11 597,11 597,11 597,11 597,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 20 D-25 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 270,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 21 D-26 425,00 425,00 425,00 425,00 425,00 425,00 425,00 425,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 22 D-21 165,00 165,00 165,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 23 D-22 67,50 67,50 67,50 33,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 24 D-28 158,13 158,13 158,13 158,13 158,13 158,13 158,13 158,13 158,13 79,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice - Serija 25 D-321. 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50
Obveznice - Serija 26 D-23 197,75 197,75 197,75 197,75 197,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obveznice — Serija 27 D-29 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 118,75 0,00 0,00 0,00
Dugoroéni krediti (HRK) 139,57 129,12 85,78 39,48 26,23 14,50 6,47 3,68 0,88 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
Dugoroéni krediti (EUR) 341,37 255,61 151,06 85,34 42,55 25,04 16,18 13,17 10,16 5,67 5,64 1,12 0,00 0,00
Ukupno 15.470,7  19.481,0  14.8740  15.073,8  16.763,0  12.594,8 7.1862  10.910,4 461,1 5.842,2 5.284,6 136,33 97,5 3.097,5

*Srednji teCaj HNB od 31. prosinca 2018.
Izvor: Ministarstvo financija

U Tablici 12. dane su projekcije otplata glavnica i kamata medunarodnih obveznica gdje je

izvorna valuta zaduZivanja iskazana u eurima bez primjene valutnih swap transakcija.
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Tablica 12: Projekcija otplata medunarodnih obveznica Republike Hrvatske

Iznos orgin.

glavnice 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.

(E0RY) (EURY) (EUR?) (EuR?) (EuR?) (euRe) (euR?) (euRe) (E0RY) (E0RY) (EURY) (euRe) (e |
USD 1.500.000.000 Glavnica 1.308.215.690) 1.308.215.690
6.75 %, Dospijece: 2019 Kamata 88.304.559
USD 1.250.000.000 Glavnica 1.090.179.742 0 1.090.179.742
6.625 %, Dospijece: 2020 Kamata 72.224.408 72.224.408
USD 1.500.000.000 Glavnica 1.308.215.690) 0 0 1.308.215.690
6.375% Dospijece: 2021 Kamata 83.398.750 83.398.750 41.699.375
EUR 1.250.000.000 Glavnica 1.250.000.000 0 0 0 1.250.000.000
3.875%, Dospijece: 2022 Kamata 48.437.500 48.437.500 48.437.500 48.437.500
USD 1.500.000.000 Glavnica 1.308.215.690) 0 0 0 0 1.308.215.690
5.500% Dospijece: 2023 Kamata 71.951.863 71.951.863 71.951.863 71.951.863 35.975.931
USD 1.750.000.000 Glavnica 1.526.251.639 0 0 0 0 0 1.526.251.639
6.000% Dospijece: 2024 Kamata 91.575.098 91.575.098 91.575.098 91.575.098 91.575.098 45.787.549
EUR 1.500.000.000 Glavnica 1.500.000.000 0 0 o 0 0 0 1.500.000.000
3.000%, Dospijece: 2025 Kamata 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000 /45.000.000
EUR 1.250.000.000 Glavnica 1.250.000.000 0 0 o 0 0 0 o 0 1.250.000.000
3.000%, Dospijece: 2027 Kamata 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000 38.250.000
EUR 750.000.000 Glavnica 750.000.000 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 750.000.000
3.000%, Dospijece: 2028 Kamata 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000 20.250.000
EUR 1.275.000.000 Glavnica 1.275.000.000 o 0 0 0 0 o o o o o o 1.275.000.000
2.750%, Dospijece: 2030 Kamata 40.927.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500 35.062.500]
Otplata glavnice (EUR*) 1.308.215.690 1.090.179.742 1.308.215.690 1.250.000.000 1.308.215.690 1.526.251.639 1.500.000.000 0 1.250.000.000 750.000.000 0 1.275.000.000
Otplata kamate (EUR*) 600.319.679 506.150.119 392.226.336 350.526.961 266.113.530 184.350.049 138.562.500 93.562.500 93.562.500 55.312.500 35.062.500 35.062.500]
Ukupna otplata (glav. + kam.) (EUR*) 1.908.535.369 1.596.329.862 1.700.442.027 1.600.526.961 1.574.329.220 1.710.601.688 1.638.562.500 93.562.500 1.343.562.500 805.312.500 35.062.500 1.310.062.500
Stanje ukupne glavnice na kraju godine (EUR*) 11.257.862.762  10.167.683.020 8.859.467.329 7.609.467.329 6.301.251.639 4.775.000.000 3.275.000.000 3.275.000.000  2.025.000.000 1.275.000.000 1.275.000.000 0]

* Srednji tecaj HNB-a 31. prosinca 2018.
Izvor: Ministarstvo financija

Pregled aktivnih obveznica RH (Tablica 13.) daje prikaz obveznica

medunarodnom trzistu u razdoblju od studenog 2004. do svibnja

izdanih na domacem i

2019. i dospije¢éima od

studenoga 2019. do srpnja 2032. Uz svaku pojedinacnu seriju obveznice naznacen je datum

izdavanja, valuta i iznos izdanja te kamatna stopa i datum dospijeca otplate.

Tablica 13: Pregled aktivnih obveznica Republike Hrvatske, na dan 10. svibnja 2019.

Obveznica Datum izdavanja Valuta Iznos (milijuni) Kamatna stopa Dospijece

Domace obveznice
Serija 07 D-19 29.11.2004. EUR 1.000 5,375% 29.11.2019.
Serija 13 D-20 05.03.2010. HRK 5.000 6,750% 05.03.2020.
Serija 14 D-20 05.03.2010. EUR 1.000 6,500% 05.03.2020.
Serija 22 D-21 08.07.2016. HRK 6.000 2,750% 08.07.2021.
Serija 18 D-22 05.02.2019. EUR 500 0,500% 05.02.2022.
Serija 23 D-22 07.02.2017. HRK 3.000 2,250% 07.02.2022.
Serija 17 D-22 22.07.2011. EUR 1.000 6,500% 22.07.2022.
Serija 26 D-23 27.11.2017. HRK 11.300 1,750% 27.11.2023.
Serija 19 D-24 10.07.2013. EUR 1.400 5,750% 10.07.2024.
Serija 20 D-25 09.07.2015 HRK 6.000 4,500% 09.07.2025.
Serija 21 D-26 14.12.2015. HRK 10.000 4,250% 14.12.2026.
Serija 24 D-28 07.02.2017. HRK 5.500 2,875% 07.02.2028.
Serija 27 D-29 09.07.2018. HRK 10.000 2,375% 09.07.2029.
Serija 25 D-32 07.07.2017. HRK 3.000 3,250% 07.07.2032.
Ukupno EUR 4.900

HRK 59.800
Medunarodne obveznice
Euro-USD I D 2019 05.11.2009. usb 1.500 6,750% 05.11.2019.
Euro-USD Il D 2020 (swap) 14.07.2010. usD 1.250 6,625% 14.07.2020.
Euro-USD Il D 2021 (swap) 24.03.2011. usD 1.500 6,375% 24.03.2021.
Euro-EUR IX 29.05.2014. EUR 1.250 3,875% 30.05.2022.
Euro-USD V D 2023 (swap) 04.04.2013. usD 1.500 5,500% 04.04.2023.
Euro-USD VI D 2024 (swap) 26.11.2013. usb 1.750 6,000% 26.01.2024.
Euro-EUR X 11.03.2015. EUR 1.500 3,000% 11.03.2025.
Euro-EUR XI 20.03.2017. EUR 1.250 3,000% 20.03.2027.
Euro-EUR XIII 15.06.2018. EUR 750 2,700% 15.06.2028.
Euro-EUR XII 27.11.2017. EUR 1.275 2,750% 27.01.2030.
Ukupno EUR 6.025

usb 7.500

Izvor: Ministarstvo financija
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Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (Credit Default Swap, CDS 5Y — Grafikon 12.)
za RH u razdoblju 2015. - 2019. ukazuje da se u posljednje dvije godine njezina visina
priblizava premijama usporedivih zemalja iz sredisnje i istocne Europe.

Grafikon 12: Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (Credit Default Swap, CDS 5Y)
za RH i usporedne drzave EU u razdoblju 2015. - 2019.
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Izvor: Ministarstvo financija, Bloomberg
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10. FISKALNI RIZICI I TESTOVI OSJETLJIVOSTI KRETANJA JAVNOG
DUGA

Fiskalne projekcije za srednjoro¢no razdoblje naslanjaju se na makroekonomske
pretpostavke te bi, u tom smislu, rizici povezani s niZzom razinom gospodarske aktivnosti u
odnosu na predstavljeni makroekonomski scenarij u ovom programu imali znacajne
implikacije na ocekivano kretanje i rezultate fiskalnih veli¢ina, posebice prihoda od poreza i
doprinosa u nadolaze¢em razdoblju, Sto bi dovelo do izravnog utjecaja na visinu salda
proracuna opce drzave.

Mirovinski sustav RH suocava se s vrlo nepovoljnim demografskim trendovima koji se
prvenstveno odnose na starenje stanovnistva, ali i na emigracijske pritiske s kojima se RH
suoCava. Nastavak takvih trendova stvorio bi dodatan pritisak na sustav generacijske
solidarnosti $to bi moglo imati negativan ucinak na odrzivost javnih financija u dugom roku.
Osim toga, stanje dospjelih nepodmirenih obveza u zdravstvenom sustavu predstavlja
dodatan fiskalni rizik koji je potrebno adresirati u Sto kracem roku provedbom mijera
usmjerenih racionalizaciji bolnickog sustava i promicanju fiskalno odgovornog upravljanja u
bolnicama kako bi se postigla dugoroéna financijska i operativna odrZivost poslovanja
bolnica.

Premda je javni dug u protekle tri godine smanjen za vise od 9 postotnih bodova, njegova
visoka razina od 284,7 milijardi kuna i dalje predstavlja izvor ranjivosti za hrvatsko
gospodarstvo. Naime, s obzirom na visinu duga, dugoro¢no povecanje referentnih trzisnih
kamatnih stopa predstavljalo bi znatnu prijetnju fiskalnoj odrzZivosti. Povecanje troska
financiranja dovelo bi do visokih troSkova servisiranja duga ¢ime bi nastao i pritisak na
tekuée poslovanje drzave. Tako bi u scenariju povecanja prosjecne implicitne kamatne stope
na dug za 2 postotna boda u razdoblju 2019. - 2021., javni dug zabiljeZio rast iznad
projiciranog te bi krajem projekcijskog razdoblja bio veéi za 5,5 postotnih bodova nego u
osnovnom scenariju, odnosno dosegao bi razinu od 70,9% BDP-a.

Nadalje, visok udio javnog duga denominiranog u eurima (71,3%) ukazuje kako je kretanje
duga podlozno tecajnom riziku. Iz provedenog testa osjetljivosti proizlazi da bi deprecijacija
kune prema euru od 20% podigla razinu javnog duga na 81,8% BDP-a u 2019. godini,
odnosno javni dug bi bio veci za 10,2 postotna boda u odnosu na osnovni scenarij.

lako se RH nalazi pri dnu po visini potencijalnih obveza u usporedbi s ostalim zemljama
Clanicama EU, takve obveze i dalje predstavljaju potencijalno veliki rizik za javne financije.
Takav rizik materijalizirao se u 2018. godini kada je RH na ime protestiranih jamstava za
Uljanik grupu, sukladno metodologiji ESA 2010, reklasificirala cjelokupan jamceni dug Uljanik
grupe od 4,4 milijarde kuna u javni dug, ¢ime je doslo do jednokratnog povecanja razine
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javnog duga. Tako bi u pretpostavljenom scenariju preuzimanja jamstava u javni dug u
iznosu od 2% BDP-a, javni dug dostigao razinu od 73,7% BDP-a u 2019. godini.

Grafikon 13: Kretanje udjela javnog duga u BDP-u prema odredenim scenarijima
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Izvor: Ministarstvo financija

Pozicioniranje upravljanja javnim dugom i ublazavanja identificiranih rizika odvija se u
uvjetima projekcije nastavka pozitivnih makroekonomskih i fiskalnih kretanja, koji bi trebali
kompenzirati potencijalna negativna kretanja iz globalnog okruzenja. U narednom razdoblju
ekonomska politika Vlade RH usmijerit ¢e se na tri stupa: visoko-kvalitetne investicije,
ucinkovite strukturne reforme te makroekonomsku stabilnost i odrzive javne financije.

Ipak, kako je bilo prevideno i u proslogodisnjoj Strategiji, o¢ekuje se pozitivna diverzifikacija
za RH koja ¢e djelomiéno ublaziti negativne posljedice globalnih kretanja, a temeljeno na:

® pozitivnoj dinamici domacih gospodarskih kretanja i rastu BDP-a,

e dugorocnoj valutnoj stabilnosti i ostvarenom petogodisnjem visku bilance placanja,

e uspjesnoj fiskalnoj konsolidaciji i smanjenju udjela javnog duga u BDP-u,

e razmjerno dubokom i visoko likvidnom domacem financijskom trziStu koje pokriva,

najveci dio ukupnih financijskih potreba drzave te
e dostupnostii sve ve¢em opsegu koristenja EU fondova.

Navedeni ¢imbenici razumno bi trebali minimizirati negativne ucinke vanjskog okruzenja za
koje je i dosadasnja politika upravljanja javnim dugom provodila adekvatne politike
strukturiranja portfelja, narocito na dijelu izravnog drzavnog duga Cije se otplate izvrsavaju iz
drzavnog proracuna.
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Tablica 14: Stanje i projekcija kretanja referentnih pokazatelja strukture duga drZzavnog

proracuna
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

udio domaceg duga (%) 57,0% 58,0% 56,5% 58,2% 59,3% 59,1% 59,4%
udio inozemnog duga (%) 43,0% 42,0% 43,5% 41,8% 40,1% 40,9% 40,6%
udio s fiksnom kam. stopom (%) 82,2% 86,2% 88,9% 89,1% 88,9% 88,8% 88,4%
udio s varijabilnom kam. stopom (%) 17,8% 13,8% 11,1% 10,9% 11,1% 11,2% 11,6%
ponderirana prosjecna ro¢nost (god) 3,6 5,2 5,4 51 5,3 5,4 5,4
udio kratkoro¢nog duga TZ (%) 12,7% 13,2% 12,4% 12,7% 11,9% 11,8% 11,8%
valutna struktura (%)

hrk 26,7% 29,9% 31,3% 33,5% 36,9% 37,5% 37,7%

vk (eur) 19,8% 18,7% 16,7% 17,8% 16,9% 16,2% 16,1%

eur 48,2% 46,3% 47,9% 44.6% 46,2% 46,3% 46,2%

us$ 5,3% 5,1% 4,1% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0%

chf 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Izvor: Ministarstvo financija

Provedbom elemenata koji su navedeni u ovoj Strategiji osigurat ¢e se unaprjedenje

odrzivosti ukupnog javnog duga, a istovremeno ublaZiti i s njim povezani rizici. lzvrSenje

navedenih zadaca pridonijet ¢e nastavku vodenja odrzive, razumne i uravnotezene fiskalne

politike, ¢ime ce se stvoriti preduvjeti za daljnje smanjenje fiskalnih neravnoteza i tereta

duga.
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