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POKRETA I JAVNOGA DUGA U HRVATSKOJ1

Zbog promjena metodoloških okvira i reklasiÞ kacija institucija op e 

države, podaci o javnome dugu u Hrvatskoj zna ajno su se razlikovali u 

posljednjem desetlje u. Cilj ovoga rada je, korištenjem statisti kih podataka 

Europske komisije, Ministarstva Þ nancija i Hrvatske narodne banke, anali-

zirati doprinos klju nih komponenti porasta javnoga duga u razdoblju od 

2008. do 2014. godine. Analiza pokazuje da je manjak državnoga prora una 

bio tek jedan od pokreta a javnoga duga u promatranome razdoblju te da je 

doprinos ostalih komponenti izuzetno velik. Uvid u pokreta e javnoga duga 

pruža temelj za oblikovanje odgovaraju e Þ skalne politike i politike uprav-

ljanja javnim dugom koje mogu doprinijeti snižavanju troška zaduživanja 

države i održivosti javnih Þ nancija. 

Klju ne rije i: javni dug, pokreta i duga, upravljanje javnim dugom 

1. Uvod

Fiskalna politika utje e na visinu prora unskoga manjka i razinu javnoga 
duga, dok je struktura javnoga duga u domeni politike upravljanja javnim dugom. 
Upravljanjem javnim dugom nastoji se posti i optimalna struktura javnog duga uzi-
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maju i u obzir troškove Þ nanciranja države i s time povezane rizike (IMF, World 
Bank, 2003: 5), odnosno naglasak je na izvorima i na inima Þ nanciranja državnih 
potreba (Fastenrath et al., 2016: 2). Pored dugoro noga efekta koji visina javnoga 
duga ima na „istiskivanje“ investicija (engl. crowding out effect) odnosno gospo-
darski rast, postoji i trenutni efekt. On se odnosi na pla anje kamata na javni dug. 
Naime, kamate kao stavka teku eg prora una izravno utje u na mogu nost pod-
mirivanja ostalih prora unskih izdataka (Buturac, 2017: 29) odnosno izdataka za 
obrazovanje, zdravstvo, mirovine i nacionalnu obranu. Stoga cijena zaduživanja 
države, odnosno kamate na preuzeti dug koje u Hrvatskoj iznose cca. 3% BDP-a, 
kao klju ni element politike upravljanja javnim dugom postaju sve eš i predmet 
znanstvenog interesa te poti u raspravu o u inkovitom upravljanju dugom. Ovakva 
je rasprava izuzetno bitna iz najmanje dva razloga. Prvi je nedvojbeno utvr ena me-
upovezanost i me uzavisnost izme u stabilnosti javnih Þ nancija i realnoga sektora 

(Das et al., 2010: 7). Drugi se odnosi na trade-off koji se može pojaviti izme u „niže 
rizi nosti“ upravljanja javnim dugom kada u portfelju dominiraju vrijednosni papiri 
emitirani na doma em tržištu i mogu e niže cijene duga kada u portfelju dominiraju 
vrijednosnice emitirane na inozemnim tržištima (Panizza, 2008: 12). 

Polazišna to ka za mjerenje održivosti javnoga duga jest detaljna analiza 
uzroka zaduženosti, budu i da analiza koja se temelji samo na razinama javno-
ga duga i projekcijama povezanih makroekonomskih varijabli nije adekvatna 
(Flassbeck, Panizza, 2008: 7). Cilj ovoga rada je identiÞ cirati i analizirati tokove 
koji su doprinijeli porastu javnoga duga u speciÞ nome razdoblju hrvatskoga gos-
podarstva, kojeg obilježava recesija i primjena nove metodologije vo enja statisti-
ke javnih Þ nancija. Pritom e se utvrditi jesu li primarni deÞ cit ili deÞ cit državno-
ga prora una bili tokovi koji su u najve oj mjeri odre ivali kretanje javnoga duga 
u promatranome razdoblju. Doprinos ovoga rada ogleda se u primjeni analiti kog 
okvira održivosti javnoga duga na temelju kojega je promjena udjela javnoga duga 
u BDP-u raš lanjena na klju ne imbenike. Usporedno s time, promjena javnoga 
duga u apsolutnom iznosu je tako er raš lanjena na imbenike koji su svojom ve-
li inom speciÞ ni te stoga detaljnije analizirani metodama deskriptivne statistike 
i u kontekstu doprinosa pove anju duga. 

Prema analiti kome okviru održivosti javnoga duga koji primjenjuju Europska 
komisija i Europska središnja banka, dinamiku javnoga duga odre uju tri glavna 
imbenika koji uklju uju efekt „lavine“, primarni saldo prora una ( ) i prilagodbu 

deÞ cita dugu ( ) (European Central Bank, 2016: 5). U skladu s time, standardna 
jednadžba promjene udjela javnoga duga u BDP-u u godini t ( b

t
)2 glasi:

2 Bitno je naglasiti da ovaj okvir za analizu održivosti javnoga duga ukazuje da je deÞ niranje 
javnoga duga kao kumulativa salda prora una op e države u prethodnim razdobljima vrlo pojedno-
stavljen pristup upravo zbog zanemarivanja ostalih bitnih imbenika.
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Efekt lavine (engl. snowball effect)3 obuhva a zajedni ki utjecaj otpla-
te kamata na akumulirani dug te stope rasta realnoga BDP-a i inß acije na udio 
duga u BDP-u. Primarni saldo prora una teku ega razdoblja (engl. primary go-

vernment balance) predstavlja saldo prora una koji ne uklju uje rashode za ka-
mate. Kona no, prilagodba deÞ cita dugu (engl. deÞ cit-debt adjustment – DDA) ili 
prilagodba stanja i tokova (engl. stock-ß ow adjustment – SFA) predstavlja onaj dio 
promjene udjela javnoga duga u BDP-u koji nije obuhva en prethodnim imbeni-
cima (European Central Bank, 2016: 5), a može proiza i iz, primjerice,  promjene 
iznosa duga denominiranoga u stranoj valuti uslijed promjene deviznog te aja, pri-
hoda od privatizacije te Þ nancijskih transakcija države (European Central Bank, 
2012: 60). 

Uvid u pokreta e javnoga duga ukazuje na slabosti u upravljanju javnim Þ -
nancijama koje su rezultirale pove anjem duga te predstavlja polazišnu to ku za 
oblikovanje politike upravljanja javnim dugom. U inkovita strategija upravljanja 
javnim dugom može doprinijeti stabilizaciji javnoga duga i smanjenju javnih ras-
hoda snižavanjem troškova zaduživanja države. Struktura i visina javnih rashoda 
glavni su uzroci kontinuiranih prora unskih manjkova. Upravo je visina manjka 
prora una konsolidirane op e države bila temelj za ulazak Hrvatske u postupak 
prekomjernog deÞ cita 2014. godine. U takvim okolnostima, strukturne gospodar-
ske reforme neophodna su potpora Þ skalnoj politici i stabilizaciji duga. Me utim, 
zna ajan doprinos održivosti javnoga duga u Hrvatskoj mogu e je ostvariti i u 
okviru upravljanja javnim dugom odnosno unaprje ivanjem institucionalnih, or-
ganizacijskih i tržišnih aspekata Þ nanciranja države.

Rad je strukturiran u šest dijelova. Nakon uvodnoga, dosadašnje znanstvene 
spoznaje vezane za porast javnoga duga, troškove državnoga zaduživanja i održi-
vost duga opisuju se u drugome dijelu rada. U tre emu se dijelu opisuje dinamika 
i kretanje javnoga duga. etvrti dio sadrži analizu doprinosa pojedinih kompo-
nenti porastu javnoga duga u razdoblju od 2008. do 2014. godine, koje je posebno 
zna ajno upravo zbog revizije podataka o visini javnoga duga i deÞ cita prora una 
op e države. U petome dijelu naglašava se važnost razvijanja upravljanja javnim 
dugom, nakon ega slijedi zaklju ak.

3 Efekt ili u inak lavine se još naziva diferencijal kamata i rasta (engl. interest-growth diffe-

rential) jer obuhva a utjecaj kamatne stope koja pove ava udio javnoga duga, kao i utjecaj stope 
rasta BDP-a koja smanjuje udio javnoga duga u BDP-u (European Central Bank, 2012: 60), pod 
pretpostavkama pozitivnih vrijednosti navedenih stopa.
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2. Pregled literature

Prilikom analize održivosti javnoga duga u Hrvatskoj za razdoblje od 2003. do 
2007. godine, Babi  i suradnici (2003.) koristili su ostvarene vrijednosti makroeko-
nomskih i Þ skalnih varijabli za razdoblje od 1997. do 2002. godine koje su predstav-
ljale polazište za izradu makroekonomskih projekcija i projekcija kretanja duga kako 
bi ispitali osjetljivost projiciranih kretanja na razli ite šokove. Pritom su promjenu 
udjela javnoga duga u BDP-u dekomponirali na etiri glavna toka koji obuhva aju 
primarni deÞ cit (razliku prihoda i primarnih izdataka), automatsku dinamiku duga 
(promjena udjela duga zbog npr. promjene realne kamatne stope, realne stope rasta 
BDP-a i deprecijacije te aja), ostale identiÞ cirane tokove (privatizacijski prihodi koji 
smanjuju potrebu za zaduživanjem države te priznavanje uvjetnih obveza koje po-
ve avaju dug) te rezidual (neidentiÞ cirane tokove) koji predstavlja onaj dio stvarne 
promjene duga koji se ne može objasniti prethodno navedenim tokovima. Rezultati 
njihovih projekcija i analize upu ivali su na mogu nost smanjenja udjela javnoga 
duga u BDP-u, ali su autori naglasili da je pretpostavka o nestanku rezidualnih toko-
va u zna ajnoj mjeri zaslužna za povoljan ishod analize održivosti. Naime, oni isti u 
da su upravo rezidualna kretanja snažno i pozitivno utjecala na dinamiku kretanja 
javnoga duga od 1997. do 2002., pri emu je utjecaj navedenih makroekonomskih 
tokova na porast duga u odre enim godinama bio dominantan. Prema rezultatima 
provedene analize održivosti, visina javnoga duga nije osjetljiva na šokove porasta 
kamatne stope, smanjenja gospodarskoga rasta i pogoršanja primarne bilance, ali je 
jako osjetljiva na pretvaranje potencijalnih u izravne obveze države, a najviše na no-
minalnu deprecijaciju kune prema euru jer je velik dio duga vezan za euro. Mihaljek 
(2003: 52-53) tako er navodi da osobito snažan u inak na udio javnoga i vanjskoga 
duga u BDP-u može imati oštra deprecijacija te aja kad je ve i dio javnih obveza 
vezan za strane valute, preuzimanje potencijalnih obveza koje predstavljaju dug su-
bjekata za koje je država eksplicitno ili implicitno jam ila, kao i dugotrajan porast 
kamatnih stopa pri emu struktura duga ima bitnu ulogu.

Bajo i Primorac (2011) su istraživali utjecaj izdanih jamstava na porast jav-
noga duga metodom jednostavne linearne regresije. Iako rezultati njihove anali-
ze ne upu uju na statisti ki zna ajan utjecaj izdanih državnih jamstava na visinu 
izravnoga javnoga duga, oni isti u da se protestirana jamstva vrlo esto ne po-
krivaju iz jamstvene pri uve, ve  angažiraju dodatna sredstva Državnoga prora-
una. Tako er, niske stope povrata sredstava u prora un na temelju protestiranih 

jamstava, ukazuju na nelikvidnost izvornih dužnika me u kojima su prednja ila 
poduze a iz sektora brodogradnje.

Financiranje državnih potreba posebno je bilo izazovno tijekom gospodarske 
krize kada je smanjenje gospodarske aktivnosti uzrokovalo smanjenje javnih pri-
hoda, dok je protucikli ko djelovanje Þ skalne politike i aktiviranje potencijalnih 
obveza dovelo do pove anja državnih rashoda. Automatsko stabilizacijsko djelo-
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vanje Þ skalne politike posebno dolazi do izražaja za vrijeme recesije kada se na 
strani rashoda pove avaju naknade za nezaposlene kako bi se ublažile posljedi-
ce smanjenja agregatne potražnje (Švaljek et al., 2009). Stubelj i Dolenc (2010.) 
analiziraju Þ skalnu održivost u Europskoj uniji (EU) neposredno nakon izbijanja 
gospodarske krize te tako er navode da je pove anje javnoga duga rezultat ni-
žih Þ skalnih prihoda koji su posljedica smanjenja stope gospodarskoga rasta, ali i 
primjene mjera za suzbijanje Þ nancijske i gospodarske krize. Oni smatraju da se 
Þ skalna održivost ne treba promatrati samo u kontekstu postavljenih ograni enja 
visine javnoga duga i prora unskog deÞ cita u odnosu na BDP, ve  je potrebno uzeti 
u obzir i speciÞ nosti pojedinih zemalja prilikom formuliranja mjera Þ skalne po-
litike. eh asni et al. (2014.), dinami kom panel analizom na temelju združenoga 
procjenitelja aritmeti ke sredine grupe, utvr uju negativan utjecaj javnoga duga na 
gospodarski rast u zemljama središnje, isto ne i jugoisto ne Europe u razdoblju 
od 2000. do 2011. godine. Autorice tako er naglašavaju uvažavanje gospodarskih 
speciÞ nosti zemalja prilikom provo enja kredibilne strategije Þ skalne konsolida-
cije, koju treba kombinirati s mjerama ekonomske politike za poticanje gospodar-
skoga rasta u dužem roku, kako bi se ostvarile stabilne razine javnoga duga.

Andabaka Badurina (2012: 132) opisuje kretanje prilagodbe deÞ cita duga u 
EU u razdoblju od 2007. do 2010. godine te isti e da je njen udio u BDP-u u po-
jedinim lanicama iznosio preko 10% BDP-a. Najvažniju stavku prilagodbe deÞ -
cita duga ini neto akvizicija Þ nancijske imovine koje predstavlja razliku izme u 
transakcija kupnje i prodaje odnosno promjene u kategorijama Þ nancijske imovine 
koju ine novac i depoziti, vrijednosni papiri osim dionica, krediti koje je država 
odobrila nedržavnim jedinicama, dionice i drugi vlasni ki kapital te ostala Þ nan-
cijska imovina. Visoki iznosi neto akvizicije Þ nancijske imovine odražavaju dr-
žavne mjere provedene za suzbijanje krize koje su posebno izražene tijekom 2008. 
i 2010. godine. Najzna ajnija stavka u 2007. i 2008. godini bilo je pove anje novca 
i depozita ostvareno zaduživanjem kako bi se izgradila snažna likvidna pozicija 
države radi potencijalne nemogu nosti pristupa Þ nancijskom tržištu. Vrijednosni 
papiri osim dionica bili su posebno važna stavka 2010. godine, kada je nacional-
nim središnjim bankama omogu eno da kupovinom državnih vrijednosnih papira 
poti u likvidnost sekundarnoga tržišta. Tijekom 2008. i 2010. nedržavnim jedi-
nicama odobravali su se visoki iznosi kredita, a kao rezultat državnih operacija 
pomo i Þ nancijskome sustavu zna ajne iznose bilježila je i kategorija dionica i 
drugoga vlasni kog kapitala tijekom 2008. i 2009. godine.

Uslijed pove anih potreba država za zaduživanjem i rastu ih iznosa javnoga 
duga, dolazi do pove anja kamatnih stopa na tržištu. Pove anjem visine javnoga 
duga u euro podru ju rasle su i razlike izme u kratkoro nih i dugoro nih kamat-
nih stopa (Andabaka Badurina, 2012: 134-135). Laubach (2009.) je višestrukom 
linearnom regresijom utvrdio statisti ki i ekonomski zna ajan pozitivan utjecaj 
prognoziranih vrijednosti udjela javnoga duga i deÞ cita u BDP-u na visinu dugo-
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ro nih kamatnih stopa u ameri kom gospodarstvu. Rastu i iznosi javnoga duga 
mogu dovesti do pove anja dugoro nih kamatnih stopa i u inka istiskivanja pri-
vatnih investicija zbog pove anih troškova zaduživanja, a to se u kona nici nega-
tivno odražava na realni sektor (Blommestein, 2010.). Globan i Matošec (2016: 
62) navode da je kretanje troškova zaduživanja države dobar indikator stabilnosti 
javnog duga te isti u da se porast javnoga duga u Hrvatskoj u razdoblju od 2009. 
do 2014. godine odrazio na više kamatne stope na javni dug. Pove anje kamatnih 
stopa i duga utjecalo je na rast nepovjerenja investitora za ulaganja u hrvatsko gos-
podarstvo, a zna ajan pad investicija tijekom recesije navodi i Buturac (2017: 17). 

Na in na koji su se krizne okolnosti odrazile na trošak zaduživanja i sposobnost 
država da prikupe dostatna sredstva opisuju Andabaka Badurina i Švaljek (2012.). 
Na primjeru prakse triju zemalja lanica EU s relativno razvijenim sustavom uprav-
ljanja javnim dugom, ukazuju na mogu i doprinos upravljanja javnom dugom održi-
vosti javnih Þ nancija u okolnostima otežanog pristupa Þ nanciranju te porasta tržiš-
nih troškova državnoga zaduživanja. Tako er, autorice navode da Hrvatska u proma-
tranome razdoblju nije vodila ß eksibilnu politiku upravljanja javnim dugom kojom 
je mogla uvesti nove instrumente prikupljanja potrebnih Þ nancijskih sredstava, ve  
se u ve oj mjeri orijentirala na netržišne oblike Þ nanciranja. Netržišno Þ nanciranje 
duga tipi no je za prvu razvojnu fazu u upravljanju javnim dugom koju karakterizira 
nerazvijeno doma e tržište duga te Þ nanciranje kreditima banaka ili zajmovima me-
unarodnih Þ nancijskih institucija (Storkey, 2006) 4. 

3. Dinamika i stanje javnoga duga u Republici Hrvatskoj

U posljednjem desetlje u promjene u stanju javnog duga u prosjeku se kre u 
oko 10% godišnje, pri emu je zaduživanje u ve oj mjeri orijentirano na doma e 
tržište kapitala. Nakon metodoloških korekcija, javni je dug u 2002. iznosio nešto 
više od 77 milijardi kuna da bi u 2012. narastao na oko 233 milijarde kuna, a kra-
jem 2015. godine prelazio 289 milijardi kuna (Tablica 1.). Za dobivanje kompletne 
slike o izvorima javnoga duga koji su doveli do aktualnog stanja, bitno je pove a-
nje javnoga duga raš laniti na njegove klju ne komponente.

Stabilan rast javnoga duga bez obzira na oscilacije u poslovnoj aktivnosti od-
nosno kretanju BDP-a upu uje na neelasti nost njegovih klju nih komponenti oso-
bito prora unskoga deÞ cita. Dovršetak i kompletiranje strukturnih reformi, klju -
na je pretpostavka uskla ivanja javnih rashoda s realnom poslovnom aktivnoš u.

4 etiri uobi ajene razvojne faze upravljanja javnim dugom, iji je okvir postavio Storkey 
(2006), opisane su u Andabaka Badurina i Švaljek (2012: 75-77) i detaljnije u Andabaka Badurina 
(2012: 13-34).
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Od 2008. godine dolazi do zna ajnog rasta visine javnoga duga u Hrvatskoj 
iji se udio u BDP-u s 39,6% pove ao na 86,7% krajem 2015 (Slika 1.). Bitno je 

istaknuti da su podaci o javnome dugu prije metodoloških korekcija upu ivali na 
zna ajno smanjenje udjela javnoga duga u BDP-u 2008. godine. Do takvoga sma-
njenja udjela javnoga duga došlo je zbog reklasiÞ kacije poduze a Hrvatske auto-
ceste d.o.o. (HAC) koje su isklju ene iz obuhvata op e države jer su reklasiÞ cirane 
iz izvanprora unskih fondova u podsektor državna trgova ka društva. Budu i da 
je došlo do promjene deÞ nicije javnoga duga5, u njegov obuhvat više nisu ulazila 
državna jamstva ve  su se ona zasebno iskazivala. To je omogu ilo državi da svoje 
izravne obveze koje su proizlazile iz duga HAC-a pretvori u potencijalne obveze 
države pružanjem jamstva za navedeni dug. Me utim, primjenom nove metodolo-
gije HAC je ponovno uklju en u obuhvat op e države, a podaci o javnome dugu 
su uskla eni. Iz prikazanih podataka o ito je da je dinami an rast javnoga duga 
usporen tek 2015. godine mjereno udjelom u BDP-u, ali i u apsolutnom iznosu.

Slika 1. 

KRETANJE JAVNOGA DUGA U HRVATSKOJ OD 2002. DO 2015. GODINE 
(U % BDP-a)

 
Izvor: Eurostat (2016a)

5 Zakon o prora unu iz 2003. (NN 96/03) je deÞ nirao javni dug kao dug konsolidiranog 
prora una Republike Hrvatske s danim jamstvima, dok je Zakon o prora unu iz 2008. godine (NN 
87/08) deÞ nirao javni dug kao dug op e države.
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Snažan rast u proteklom razdoblju podignuo je razinu javnoga duga u 
Hrvatskoj 2015. godine iznad prosjeka EU, ali i iznad visine javnoga duga lani-
ca EU usporedivih zna ajki od kojih su neke bile suo ene s oštrim posljedicama 
Þ nancijske krize (Slika 2.). Gospodarska kriza odrazila se na rast javnoga duga 
u svim prikazanim zemljama, ali dinamika rasta je hrvatski javni dug, mjere-
no udjelom u BDP-u, smjestila na deveto mjesto na razini EU te iznad prosjeka 
Unije. Iako se Hrvatska po visini duga još uvijek nalazi ispod prosjeka eurozone, 
udio javnoga duga u BDP-u od 2002. do 2015. raste po prosje noj godišnjoj stopi 
od 6,9%6. Takva situacija ukazuje na potrebu odlu nog provo enja mjera Þ skalne 
konsolidacije te uvo enja promjena koje bi osigurale održivost javnih Þ nancija u 
narednome razdoblju. 

Slika 2. 

VISINA JAVNOGA DUGA U USPOREDIVIM ZEMLJAMA EUROPSKE 
UNIJE (U % BDP-a) 

Izvor: Eurostat (2016a)

6 Od 2008. do 2015. godine udio javnoga duga u BDP-u raste po stopi 11,8%. 
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U uvjetima visokoga javnog duga, zemlje kojima rastu troškovi zaduživanja i 
kamate za otplatu duga, Þ skalnu konsolidaciju provode agresivnije. S druge strane, 
unato  porastu javnoga duga, zemlje koje imaju kontinuirani pristup tržištu kapi-
tala i ostvaruju niske troškove zaduživanja, Þ skalnoj konsolidaciji mogu pristupiti 
postupno (Debrun, Kinda, 2013: 23). Me utim, visoke razine duga utje u na sma-
njenje stope gospodarskoga rasta ak i u zemljama koje se zadužuju po relativno 
niskim realnim kamatnim stopama (Reinhart et al., 2012: 1). 

4. Elementi pove anja javnoga duga u Republici Hrvatskoj

Jedan od glavnih analiti ko-istraživa kih napora u ovome radu bio je usmje-
ren na konzistentno strukturiranje klju nih elemenata javnoga duga. Naime, 
brojne (re)klasiÞ kacije pojedinih stavki te njihovo izostavljanje i ubrajanje u pri-
kazu javnoga duga pojedinih godina predstavljalo je prepreku potrebi pove ane 
transparentnosti kao elementa oblikovanja politike upravljanja javnim dugom 
(Bloomestein, 2006: 2). Iako je glavni generator javnoga duga deÞ cit državnoga 
prora una, za Hrvatsku je speciÞ no da su u razdoblju od 2008. do 2014. godine 
bitnu ulogu imali i drugi imbenici koji su doveli do toga da se javni dug više nego 
udvostru i. Radi boljeg uvida pove anje javnoga duga promatrat e se na dva na-
ina, odnosno preko komponenti koje su doprinijele porastu javnoga duga mjereno 

udjelom u BDP-u te preko komponenti koje prikazuju pove anje javnoga duga u 
apsolutnom iznosu u kunama.

U navedenome razdoblju mogu e je promatrati pove anje javnoga duga kao 
rezultat primarnog deÞ cita, efekta lavine te prilagodbe stanja i tokova (Tablica 2.). 
U ukupnom pove anju  udjela duga u BDP-u za 47 postotnih bodova, primarni 
deÞ cit je sudjelovao s 18 postotnih bodova, efekt lavine je iznosio 20,6 postotnih 
bodova,  a prilagodba stanja i tokova 8,4 postotnih bodova.

Zanimljivo je da su kumulativnom deÞ citu op e države u podjednakoj mje-
ri doprinijeli primarni deÞ cit i rashodi za kamate. Efekt lavine, koji objedinjuje 
utjecaj rashoda za kamate na akumulirani dug i utjecaj rasta nominalnoga BDP-a 
na udio javnoga duga u BDP-u (European Commission, 2015: 11), ukazuje da su 
troškovi Þ nanciranja javnoga duga od 2009. do 2014. bili ve i od stope rasta no-
minalnog BDP-a. Kontrakcija gospodarstva doprinijela je pove anju javnoga duga 
ne samo kroz smanjenu mogu nost prikupljanja javnih prihoda, što se odrazilo na 
prora unski saldo, ve  i pove anjem tereta otplate duga koji se o ituje rastu im 
udjelom duga u padaju em BDP-u. Zna ajan doprinos prilagodbe stanja i tokova, 
kojom se promjene u stanju duga uskla uju s prora unskim rezultatima, odražava 
velik broj izdanih državnih obveznica odnosno promjene u vrednovanju zbog te-
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ajnih razlika uslijed deprecijacije kune prema euru i zaduživanje za otplatu trgo-
va kih kredita (Europska komisija, 2016: 16). 

Tablica 2. 

DOPRINOS PROMJENI UDJELA JAVNOGA DUGA U BDP-U OD 2008. DO 
2014. GODINE (U % BDP-A, NA KRAJU RAZDOBLJA)

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2009.-2014.

1. Primarni deÞ cit 

(1.1. - 1.2.) 0,8 3,7 3,6 4,8 1,9 2,1 1,9 18,0

1.1. Saldo prora una op e 
države 2,8 6,0 6,2 7,8 5,3 5,3 5,4 36,0

1.2. Rashodi za kamate 2,0 2,3 2,6 3,0 3,4 3,2 3,5 18,0

2. Efekt lavine (2.1.+2.2.) -0,8 4,3 3,0 2,2 3,8 3,4 3,9 20,6

2.1. Rashodi za kamate 2,0 2,3 2,6 3,0 3,4 3,2 3,5 18,0
2.2. Doprinos rasta 
nominalnog BDP-a -2,8 2,0 0,4 -0,8 0,4 0,2 0,4 2,6
3. Prilagodba stanja i 

tokova 1,8 1,4 2,7 -0,2 -0,2 6,0 -1,3 8,4

4. Promjena javnoga duga 

(1.+2.+3.) 1,8 9,4 9,3 6,8 5,5 11,5 4,5 47,0

5. Visina javnoga duga 

krajem godine 39,6 49,0 58,3 65,2 70,7 82,2 86,6 -

Izvor: Europska komisija (2017: 101) i autori

Korištenjem podataka Europske komisije (Europska komisija, 2016: 15), 
Ministarstva Þ nancija i Hrvatske narodne banke, izvori pove anja javnoga duga 
raš lanjeni su na klju ne stavke iji je ukupan iznos izražen u kunama (Slika 3.). 
U promatranome razdoblju javni dug se pove ao sa 103 na 284 milijarde kuna, 
pri emu je kumulirani državni deÞ cit iznosio 69 milijardi kuna, a pove anje od 
84 milijardi proizlazi iz reklasiÞ kacije javnih poduze a i kumuliranog iznosa 
izvanprora unskih transakcija. Zbog zakonom propisanih ograni enja zaduživa-
nja, niže razine vlasti imale su najslabiji u inak na rast javnoga duga s nešto više 
od dvije milijarde kuna, za razliku od prilagodbe stanja i tokova iji se doprinos u 
razdoblju od 2008. do 2014. procjenjuje na oko 26 milijardi kuna. 
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Slika 3. 

POKRETA I JAVNOGA DUGA OD 2008. DO 2014. GODINE 
(U MILIJARDAMA KUNA)

Napomena: U stupcima su navedene kumulativne promjene u razdoblju od kraja 2008. do 2014. godine

Izvor: Europska komisija, Ministarstvo Þ nancija, preuzeto iz Europska komisija (2016: 15) i autori

Temeljni uzrok zaduživanja države i rasta javnoga duga je prora unski de-
Þ cit. Promatraju i razdoblje od 2008. do 2014. o ito je da su se nastupanje krize 
i gospodarska stagnacija odrazili na prihode državnoga prora una. Prihodi koji 
su 2008. prikupljeni u vrijednosti ve oj od 115 milijardi kuna, zna ajno su se 
smanjili te su se tek 2014. godine uspjeli približiti pretkriznoj razini s iznosom od 
114 milijardi kuna. Istodobno, rashodi u promatranome razdoblju bilježe rast sa 
115 na preko 125 milijardi kuna (Tablica 3.). U promatranome razdoblju prosje ni 
prihodi iznosili su 110,4 milijarde kuna, a prosje ni rashodi 120,2 milijarde kuna 
što je dovelo do kumuliranog prora unskog deÞ cita od 68,6 milijardi kuna. Ako se 
analizira porast javnoga duga u navedenome razdoblju, o ito je da je deÞ cit držav-
noga prora una, s udjelom od 38% u  kumulativnom pove anju, bio tek jedna od 
stavki porasta javnoga duga. Preostali pokreta i javnoga duga, u slu aju Hrvatske 
i primjene nove metodologije sustava nacionalnih ra una, imali su zajedno puno 
ve i efekt na pove anje duga op e države.
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Opisano kretanje prihoda i rashoda državnog prora una odredilo je i dina-
miku kretanja deÞ cita op e države i njegovoga udjela u BDP-u (Slika 4.). DeÞ cit 
oscilira od 2,4% do 7,8% BDP-a s prosje nom razinom od 4,7%. Me utim, prave 
dimenzije problema vidljive su nakon 2009. kada se deÞ cit ne spušta ispod 5% 
sve do 2015. godine. Kumuliranje deÞ cita do 2011. i njegovo postupno vra anje 
na višegodišnji prosjek upu uje na vremenski pomak u kojem je hrvatska Vlada 
spoznala krizne procese.

Slika 4. 

KRETANJE SALDA PRORA UNA OP E DRŽAVE 
OD 2002. DO 2015. GODINE

Izvor: Eurostat (2016a)

Potrebno je naglasiti kako (prekomjerna) javna potrošnja kao izvor deÞ cita 
ne izdvaja Hrvatsku me u lanicama EU. Hrvatska se, s udjelom javne potrošnje 
u BDP-u od 46,9%, nalazi ispod prosjeka EU od 47,3%. Posebno valja istaknuti 
kako u posljednjih deset godina taj udjel (osim 2011.) ne prelazi 47% i prakti ki 
je u itavom razdoblju ispod prosjeka EU. Naglo pove anje deÞ cita 2011. uzroko-
vali su rashodi koji predstavljaju kapitalne transfere uslijed preuzimanja dugova 
brodogradilišta u iznosu od 7,2 milijarde kuna (Ministarstvo Þ nancija, 2015: 31). 
Usporedbom s odabranim zemljama iz njenoga okruženja, možemo primijetiti da 
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iako visinom javnih rashoda Hrvatska ne odstupa bitno od zemalja usporedivih 
zna ajki, za nju je speciÞ no da razlika rashoda i prihoda prelazi propisani iznos 
od 3% BDP-a (Slika 5.). 

Slika 5. 

PRIHODI I RASHODI OP E DRŽAVE U USPOREDIVIM ZEMLJAMA 
EUROPSKE UNIJE U 2015. GODINI

Izvor: Eurostat (2016a)

Doprinos reklasiÞ kacije javnih poduze a rastu duga op e države bio je izuze-
tan. Zamjenom primjenjivanog metodološkog okvira (ESA 95) s novim Europskim 
sustavom nacionalnih i regionalnih ra una 2010 (engl. European System of 

National and Regional Accounts – ESA 2010) u rujnu 2014., došlo je do rekla-
siÞ kacije pojedinih poduze a iz javnih poduze a u podsektor središnje države. 
Uklju ivanjem poduze a Hrvatske autoceste d.o.o. i Autoceste Rijeka-Zagreb d.d. 
(ARZ) u obuhvat op e države u razdoblju od 2008. do 2013. udio duga u BDP-u 
u prosjeku se pove ao za oko 9 postotnih bodova (Ministarstvo Þ nancija, 2015: 
28). U obuhvat op e države uklju ena su i poduze a HŽ Infrastruktura i Hrvatska 
radiotelevizija, a od travnja 2015. i Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR). 
ReklasiÞ kacijom HBOR-a i uklju ivanjem njegovoga duga u dug op e države, doš-
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lo je do dodatnog pove anja javnoga duga za 4,4% BDP-a (Ministarstvo Þ nancija, 
2015: 28). U inak revizije podataka o javnome dugu uslijed uklju ivanja HAC-a, 
ARZ-a i HBOR-a bio je najve i u Europskoj uniji (ESTAT, 2014: 6) te je prema 
navedenim podacima Ministarstva Þ nancija iznosio oko 44 milijarde kuna.

Vrlo zna ajan pokreta  rasta javnoga duga prikazuje se i kroz stavku izvanpro-
ra unskih transakcija me u kojima klju nu ulogu ima realizacija potencijalnih ri-
zika povezanih s javnim poduze ima. Ukupan doprinos izvanprora unskih tran-
sakcija deÞ citu op e države u razdoblju od 2009. do 2014. godine Europska komi-
sija i Ministarstvo Þ nancija procjenjuju na 12% BDP-a. Pri tome se 3,6% BDP-a 
odnosi na transfere i prilagodbe sektora op e države u skladu s ESA 2010 meto-
dologijom te konverziju državnoga prora una temeljenog na gotovinskom na elu 
prema Statistici državnih Þ nancija GFS 2001 Me unarodnoga monetarnog fonda 
u prora un temeljen na obra unskom na elu. Prevladavaju i dio od 8,4% BDP-a 
otpada na aktiviranje državnih jamstava odobrenih javnim poduze ima te porast 
neto zaduživanja poduze a u državnom vlasništvu klasiÞ ciranih u sektor op e dr-
žave (Europska komisija, 2016: 15). Isklju ivanje državnih jamstava iz obuhvata 
javnoga duga imalo je višestruke negativne posljedice za visinu javnoga duga što 
se o itovalo nakon revizije podataka o dugu. Dio jamstava odobravao se i putem 
Sabora mimo utvr enih godišnjih ograni enja, a ukupni iznosi izdanih državnih 
jamstava premašivali su zakonom propisane iznose (Bajo et al., 2010: 80). Dio 
izdanih jamstava se aktivirao pa su se tako, protestiranjem jamstava, potencijalne 
obveze pretvorile u izravne obveze države koje pove avaju javni dug. Kona no, 
primjenom ESA 2010 metodologije, dio javnih poduze a reklasiÞ ciran je ime su 
njihova zaduženja pokrivena državnim jamstvima uklju ena u dug op e države.

5. Važnost u inkovitog upravljanja javnim dugom 

Uvjeti po kojima se država zadužuje s jedne strane odražavaju makroeko-
nomsko stanje gospodarstva, dok s druge strane ukazuju na kvalitetu upravljanja 
javnim dugom. Kreditna sposobnost države utje e na trošak Þ nanciranja države 
posebice na inozemnom tržištu, a upravljanjem javnim dugom nastoji se ostvariti 
najbolja struktura duga uz dane tržišne uvjete te doprinijeti smanjenju troškova 
servisiranja duga. Troškovi otplate duga sve su zna ajnija stavka rashoda državnog 
prora una što se ogleda u rastu udjela Þ nancijskih rashoda s 4,6% na 8,2% uku-
pnih rashoda poslovanja u razdoblju od 2008. do 2014. godine. Istodobno, iznos 
pla enih kamata za izdane vrijednosne papire i primljene zajmove bilježi rast s 
oko 4,7 na 9,9 milijardi te se više nego udvostru io (Tablica 4.). Visina troškova 
zaduživanja države odražava se i na strukturu javnih rashoda gdje je o ito sma-
njenje udjela rashoda za zaposlene s 18,7% na 17,1% odnosno Þ nancijski rashodi 
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koji su prije bili na razini od 25% izdataka za zaposlene porasli su na 48% u 2014. 
godini. Navedeno ukazuje na potrebu dugoro nog restrukturiranja javnoga duga 
kako bi se teku e obveze servisiranja duga svele u održive okvire. Porastom ras-
hoda za otplatu duga sužava se prostor Þ skalne politike za raspodjelu sredstava u 
produktivne svrhe. 

Tablica 4. 

USPOREDBA PRIHODA I RASHODA DRŽAVNOGA PRORA UNA 
U 2008. I 2014. GODINI (U KUNAMA)

2008. 2014. Indeks 
2014./2008.

PRIHODI POSLOVANJA 115.772.654.807,01 114.044.484.836,99 98,5

RASHODI POSLOVANJA 115.292.426.173,10 125.689.498.238,84 109,0

Rashodi za zaposlene 21.594.258.767,68 21.453.235.277,70 99,3

Financijski rashodi 5.347.997.348,78 10.357.362.532,13 193,7

Kamate za izdane vrijednosne 
papire 3.519.355.582,48 8.172.004.514,46

232,2

Kamate za primljene zajmove 1.163.863.730,86 1.739.058.191,60 149,4

Ostali Þ nancijski rashodi 664.778.035,44 446.299.826,07 67,1

Izvor: Ministarstvo Þ nancija (2016)

Prikazani podaci su samo agregatni iskazi te upu uju na složenost gospodar-
skih procesa koji rezultiraju rastu im javnim dugom. Po etni uzro nik je svakako 
stagnacija odnosno pad BDP-a pra en visokom nezaposlenoš u u dugom razdoblju 
te time prouzro en nedostatak potražnje ku anstava kao temeljni initelj agregatne 
potražnje, a time i prora unskih prihoda. Nakon izbijanja gospodarske krize, troš-
kovi otplate duga postaju sve ve i teret za javne Þ nancije i države nastoje smanjiti 
trošak zaduživanja koriste i povoljnije uvjete zaduživanja na tržištu. Prosje an tro-
šak duga (engl. apparent average cost of central government debt) predstavlja do-
spjeli iznos kamata izražen kao postotak prosje nog neotpla enog duga te pokazuje 
razlike me u državama u smislu uvjeta pristupanja Þ nancijskom tržištu (Eurostat, 
2016b). U 2015. godini ve ina zemalja Europske unije je uspjela sniziti prosje an 
trošak zaduživanja središnje države u odnosu na prethodnu godinu, a to je uspjela i 
Hrvatska za 0.1 postotni bod. Alarmantan je podatak da je 2015. godine Hrvatska 
imala najviši prosje an trošak duga središnje države od 4,6%, ne samo u odnosu na 
zemlje usporedivih zna ajki, ve  i na razini cjelokupne Unije (Slika 6.).
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Slika 6. 

PROSJE AN TROŠAK DUGA SREDIŠNJE DRŽAVE 
U USPOREDIVIM ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE

Napomena: Podaci za Poljsku odnose se na prosje an trošak duga op e države.

Izvor: Eurostat (2016a)

Stalan porast javnoga duga u Hrvatskoj pra en je naglim rastom rashoda za 
Þ nanciranje otplate duga i sve ve im udjelom Þ nancijskih rashoda u teku im pro-
ra unskim rashodima. Hrvatska se tako nalazi u za aranome krugu u kojemu deÞ -
cit pove ava javni dug, a dug svojim rastom pove ava deÞ cit i dovodi u pitanje odr-
živost javnoga duga. Ovakvi problemi se javljaju kada nositelji ekonomske politike 
ne poklanjaju dovoljno pozornosti razumnoj strategiji upravljanja dugom odnosno 
u uvjetima slaboga makroekonomskog upravljanja koje rezultira prekomjernim ra-
zinama javnoga duga (IMF, World Bank, 2003: 5). U navedenim okolnostima nuž-
no je i mogu e bitno poboljšati upravljanje javnim dugom. Naime, kretanje deÞ cita 
op e države je u domeni Þ skalne politike te bi se doprinos kvalitetnog upravljanja 
javnim dugom trebao ogledati na rashodovnoj strani prora una u vidu smanjenja 
troškova za kamate. 

Upravljanje javnim dugom u Hrvatskoj mogu e je unaprijediti s instituci-
onalnog, organizacijskog i tržišnog aspekta. Transparentno deÞ niran institucio-
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nalni okvir jedna je od temeljnih pretpostavki u inkovitog upravljanja javnim 
dugom što je posebno speciÞ cirano u „Revidiranim smjernicama za upravlja-
nje javnim dugom“ Me unarodnog monetarnog fonda (IMF, World Bank, 2014: 
9). Institucionalne slabosti se ogledaju u nepostojanju zakona o javnome dugu i 
disperziranosti propisa koji reguliraju materiju zaduživanja države. Cilj i svrha 
zaduživanja propisana je Zakonom o prora unu (NN 87/08, 136/12, 15/15) ko-
jim je utvr eno da se visina zaduživanja i izdavanja jamstava donosi u skladu s 
iznosima i namjenama utvr enima godišnjim prora unom i zakonom o izvrša-
vanju državnog prora una. Vlada nije snosila odgovornost za izdavanje jamstava 
iznad zakonom propisanih iznosa, a prekomjerno izdavanje državnih jamstava 
nelikvidnim dužnicima postalo je dodatan teret za državne Þ nancije. Materiju 
upravljanja javnim dugom potrebno je stoga transparentnije regulirati i utvrditi 
odgovornosti tijela za upravljanje javnim dugom. Potrebno je utvrditi i odgovor-
nost institucija za zaduživanje i izdavanje državnih jamstava iznad propisanih 
iznosa odnosno iznimne okolnosti u kojima propisana ograni enja mogu biti 
prekora ena.

S organizacijskog aspekta bitno je naglasiti da upravljanje javnim dugom nije 
u operativnom smislu odvojeno od Þ skalne politike. Odluku o zaduživanju dono-
si Ministar Þ nancija, a tijelo zaduženo za upravljanje javnim dugom ustrojeno je 
unutar Ministarstva Þ nancija7 pa postoji neizravna umjesto izravne odgovornosti 
Vladi. Iako je Služba za upravljanje javnim dugom ustrojena prema funkcijskim 
linijama (front, middle i back ofÞ ce)8 odnosno podijeljena je na Odjel za zaduži-
vanja, Odjel za upravljanje javnim dugom i rizicima i Odjel za evidenciju javnog 
duga (Vlada Republike Hrvatske, 2014), poslovi upravljanja javnim dugom još 
uvijek su tek formalno uspostavljeni jer u praksi nedostaje transparentno i u in-
kovito upravljanje javnim dugom (Andabaka, 2007: 105). Kako bi se osigurala 
operativna neovisnost tijela zaduženog za upravljanje dugom, potrebno je osno-
vati Ured za upravljanje javnim dugom kao izdvojenu agenciju koja bi upravljala 
portfeljem državnih obveza nastalih zaduživanjem, optimizirala strukturu duga 
i trošak zaduživanja. Slabosti u upravljanju javnim dugom odnosno nedostatak 
odgovaraju ih resursa rezultira nepostojanjem srednjoro ne i dugoro ne strategije 
upravljanja javnim dugom ija je objava odgo ena za kraj 2016. (Europska komisi-
ja, 2016: 97), a zadnja strategija objavljena je za razdoblje od 2011. do 2013. godine 
(Ministarstvo Þ nancija, 2011).

7 Sektor za upravljanje javnim dugom ustrojen je unutar Državne riznice te je podijeljen na 
Službu za upravljanje javnim dugom i Službu za državna jamstva, Þ nancijske obveze i potraživanja 
po javnom dugu.

8 Front ofÞ ce je uobi ajeno zadužen za zaduživanje i ponekad operacije trgovanja, dok je 
middle ofÞ ce odgovoran za analizu i savjetovanje o strategiji upravljanja dugom te za kontrolu rizi-
ka. Back ofÞ ce je zadužen za namiru transakcija te evidenciju duga i otplata (Currie et al., 2003:22).
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(Ne)tržišni aspekt bitan je element upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj. 
Iako utrživi instrumenti duga prevladavaju u strukturi duga, država se još uvijek 
u zna ajnoj mjeri oslanja i na netržišne instrumente Þ nanciranja posebice kredite 
banaka. Za razliku od zemalja Europske unije s razvijenim sustavom upravljanja 
javnim dugom, u Hrvatskoj za vrijeme krize nije došlo do diverziÞ kacije instrume-
nata kratkoro nog Þ nanciranja, ve  je oja ala orijentacija na netržišne instrumente 
Þ nanciranja (Andabaka Badurina, Švaljek, 2012: 82,95). ak i kada je zaduživanje 
bilo mogu e izdavanjem trezorskih zapisa, država se odlu ila za Þ nanciranje do-
spjeloga dijela duga putem kredita poslovnih banaka (Tablica 5.).

Tablica 5. 

RAZLIKA U TROŠKOVIMA KREDITNOGA ZADUŽENJA U EURIMA I 
ZADUŽENJA IZDAVANJEM TREZORSKIH ZAPISA DENOMINIRANIH U 

KUNAMA U VELJA I 2011. GODINE

Banka
Iznos kredita
(u eurima)

Rok 
dospije a

Kamatna
stopa  na 

kredit (%)

Trošak 
kreditnog
zaduženja

Kamatna 
stopa na 
trezorske 

zapise (%)

Trošak 
zaduženja 
trezorskim 
zapisima

Razlika  u 
troškovima
zaduženja
(u eurima)

Zagreba ka 
banka

350,000,000 1 godina 4.872 17,052,000 3.98 13,930,000 3,122,000

Raiffeisen 
banka

175,000,000 6 mjeseci 4.172 3,640,499 3.625 3,163,185 477,314

Hypo banka 150,000,000 6 mjeseci 4.172 3,120,427 3.625 2,711,301 409,126

Ukupno 675,000,000 23,812,926 19,804,486 4,008,440

Napomena: Krediti Erste&Steiermärkische banke nisu uzeti u obzir jer nije poznato dospije e kre-
ditne obveze.

Izvor: Andabaka Badurina (2012: 166) 

Vidljivo je da su troškovi kreditnoga zaduživanja znatno ve i u odnosu na 
zaduživanje izdavanjem trezorskih zapisa, a uklju ivanjem nepovoljnih te ajnih 
kretanja troškovi su još ve i. Primjerice, odabirom utrživih kunskih instrumenata 
zaduživanja država je na troškovima zaduživanja, u uvjetima nepromijenjenoga 
nominalnog deviznog te aja, mogla uštedjeti etiri milijuna eura da se u velja i 
2011. godine zadužila izdavanjem trezorskih zapisa. S obzirom na to da je u pro-
matranom razdoblju došlo do porasta te aja eura, zaduživanjem u kunama ostvari-
la bi se dodatna prednost eliminiranja valutnog rizika koji se u konkretnom slu aju 
realizirao. Izdavanje trezorskih zapisa denominiranih u eurima s rokom dospije a 
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od 364 dana, tako er bi bila zna ajno povoljnija alternativa zaduživanju kreditima 
istoga dospije a budu i da je uz isti povezani valutni rizik njihova prosje na kama-
ta u velja i 2011. iznosila 2,92% (Andabaka Badurina, 2012: 166-167).

Upravljanje javnim dugom treba temeljiti na tržišnim principima vode i ra u-
na o odnosu troškova i rizika povezanih s postoje om strukturom duga te korište-
njem instrumenata zaštite od rizika. Trošak zaštite od valutnih rizika vrlo je nizak 
u usporedbi s negativnim te ajnim razlikama koje pove avaju Þ nancijske rashode 
države te uzrokuju zna ajnu prilagodbu stanja i tokova. S ciljem smanjenja troš-
kova zaduživanja i stabilizacije javnoga duga, potrebno je utjecati na sve tri kom-
ponente premije rizika odnosno valutnu, kreditnu i premiju likvidnosti. Valutna 
premija proizlazi iz valutnoga rizika te naglašava potrebu oslanjanja na središnju 
banku da održava stabilan te aj eura. Kreditna premija odražava kreditni rizik 
države koji proizlazi iz makroekonomske situacije te je obuhva en i kreditnim 
rejtingom, pri emu zna ajnu ulogu ima Þ skalna pozicija države. Premija likvid-
nosti je pod utjecajem politike upravljanja javnim dugom koja pove anjem iznosa 
izdanja te usmjerenjem na manji broj ve ih i referentnih izdanja može pove ati li-
kvidnost državnih obveznica i djelovati na smanjenje rizika likvidnosti (Andabaka 
Badurina, 2012: 181). Stabilizacija udjela duga u BDP-u tako je mogu a samo uz 
odgovaraju u ekonomsku politiku koja e potaknuti gospodarski rast i razvoj te 
prepoznati zna aj upravljanja javnim dugom.

6. Zaklju ak

Gospodarska kriza u Hrvatskoj odrazila se na pogoršanje prora unskih pozi-
cija koje su rezultirale visokim deÞ citom i pove anom potrebom za zaduživanjem 
države. Primjenom nove statisti ke metodologije (ESA 2010) revidirani su podaci 
o iznosu javnoga duga, a njegovom pove anju dodatno je doprinijela reklasiÞ ka-
cija javnih poduze a i aktiviranje zna ajnih iznosa izdanih državnih jamstava. 
Rezultati analize pokazuju da je u promatranome razdoblju, od 2008. do 2014. 
godine, došlo do realizacije temeljnih rizika koji prijete održivosti javnoga duga. 
Analiza porasta javnoga duga u apsolutnome iznosu ukazuje da je deÞ cit državno-
ga prora una bio tek jedna od stavki snažnoga pove anja duga. Preostali pokreta i 
javnoga duga, uslijed primjene novog metodološkog okvira nacionalnih ra una, 
imali su zajedno puno ve i efekt na pove anje duga op e države u Hrvatskoj. 
Ukupno pove anje udjela javnoga duga u BDP-u iznosilo je ak 47 postotnih bo-
dova, pri emu je najve i doprinos imao efekt lavine (20,6 postotnih bodova) koji 
objedinjuje utjecaj pove anja rashoda za kamate i kontrakcije gospodarstva na pro-
mjenu javnoga duga. Primarni deÞ cit imao je slabiji utjecaj (18 postotnih bodova) 
te je u jednakoj mjeri „zaslužan“ za porast javnoga duga kao i rashodi za kamate. 
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Zna ajan doprinos pove anju javnoga duga imala je i prilagodba stanja i tokova 
(8,4 postotnih bodova) što isti e važnost toga imbenika kreiranja duga koji nika-
ko ne smije biti zanemaren. 

Hrvatska je tako 2015. godine visinom duga premašila prosjek Europske uni-
je te istodobno bilježila najviši prosje an trošak duga središnje države na razini 
Unije. Izraženi rast Þ nancijskih rashoda postaje sve ve i teret za državne Þ nan-
cije te dovodi u pitanje održivost prora unskog servisiranja Þ nancijskih obveza 
po osnovi javnog duga. Opisana Þ skalna pozicija Hrvatske upu uje na potrebu 
pažljivog odabira mjera Þ skalne konsolidacije, poboljšanja upravljanja dugom i 
restrukturiranja javnoga duga kako bi se osigurala održivost javnih Þ nancija, od-
nosno prekinuo za arani krug deÞ cita koji pove ava javni dug i duga koji svojim 
rastom pove ava deÞ cit.
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DRIVERS OF PUBLIC DEBT IN CROATIA

Summary

Due to methodological changes in national accounts statistics and reclassiÞ cation within the 
general government sector institutions, public debt data in Croatia varied signiÞ cantly over the last 
decade. The aim of this paper is to analyse the contribution of key drivers of general government in-
debtness during the period 2008-2014 based on statistical data provided by European Commission, 
Ministry of Finance, and Croatian National Bank. The analysis shows that central government 
deÞ cit was merely one of the drivers of state indebtness during the observed period while the contri-
bution of other drivers were exceptionally high. The insight into drivers of public debt presents the 
foundation for both Þ scal policy and public debt management policy formulation that can contribute 
to reduction of government borrowing costs and public Þ nance sustainability. 

Keywords: public debt, drivers of indebtness, public (sovereign) debt management 


