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SAZETAK: Ciljradaje ocjena odrzivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske koristeci
analizu osjetljivosti vanjskoga duga. Prilikom ocjene odrZivosti vanjske zaduZenosti koristi
se metodologija Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Analiza se sastoji od
izrade i ocjene osnovnog srednjorocnog scenarija odrzivosti vanjskoga duga, dvaju alterna-
tivnih scenarija i Sest testova osjetljivosti vanjskoga duga. Predvidaju se kretanja klju¢nih
makroekonomskih varijabli u srednjem roku 1 ispituju projicirana kretanja duga na razlicite
makroekonomske Sokove. Rezultati analize su pokazali kako je vanjski dug Republike Hr-
vatske osjetljiv na promjene klju¢nih makroekonomskih varijabli, a osnovna srednjoro¢na
projekcija je pokazala da ¢e se udio vanjskoga duga u bruto domaéemu proizvodu povecati
u petogodi$njem razdoblju.
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ABSTRACT: The aim of the paper is external debt sustainability assessment in Croa-
tia using external debt sensitivity analysis. The methodology is consistent with the IMF and
World Bank framework for assessing external debt sustainability. The analysis consists of a
construction and assessment of baseline medium-term projection, two alternative scenarios
and six bound tests. Movement of key macroeconomic variables is predicted in the medium
term. Sensitivity analysis of the projected debt ratio to various macroeconomic shocks is also
conducted. The results of the analysis showed that Croatian external debt is sensitive to chan-
ges in key macroeconomic variables and the baseline medium-term projection showed that
the ratio of external debt to gross domestic product will increase over a five-year period.
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1. UVOD

Rad predstavlja podlogu (okvir) za ocjenu odrzivosti vanjskoga duga Republike Hr-
vatske koristeci pri tome analizu osjetljivosti vanjskoga duga na razli¢ite makroekonomske
Sokove u srednjoro¢nome razdoblju. Prilikom pro(ocjene) odrZivosti vanjske zaduZenosti
zemlje koristi se metodologija Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Analiza
se sastoji od izrade i ocjene osnovnoga srednjoro¢noga scenarija odrzivosti vanjskoga duga
1 dvaju alternativnih scenarija koji daju projekcije kretanja makroekonomskih varijabli 1
vanjskoga duga u srednjoro¢nome razdoblju uz jasno prikazane prepostavke projekcije. U
drugome dijelu analize se ispituje osjetljivost projiciranih kretanja duga (putem Sest testova
osjetljivosti) na razne makroekonomske Sokove.’ Realnost pretpostavki projekcije se temelji
na ciljevima makroekonomske politike zemlje donesenih od strane vodecéih drZavnih insti-
tucija (Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija Republike Hrvatske i Vlade Repub-
like Hrvatske (Ministarstvo financija RH (2011.a), Ministarstvo financija RH (2011.b)).

Makroekonomske projekcije izradene od strane drzavnih institucija ¢esto imaju ten-
denciju prikazati buduca kretanja u optimisti¢nome svjetlu pri ¢emu ne odrazZavaju realna
kretanja duga u srednjem i dugom roku. Analiza ima za cilj dati objektivnu sliku stanja i
kretanja vanjske zaduZenosti zemlje i pri tome procijeniti odrzivost vanjskoga duga zemlje.
Nositelji makroekonomske politike u zemlji imaju koristi od ovakvih projekcija kretanja
duga prilikom donoSenja kvalitetnih makroekonomskih odluka ili prilikom uocavanja po-
tencijalnih rizika rasta vanjske zaduZenosti zemlje. Medunarodna razvojna agencija Svjetske
banke (IDA) 1 Medunarodni monetarni fond su formalizirali niz procedura u zajednicki
jedinstveni okvir za procjenu odrzivosti duga. Iako je odrzivost duga formaliziran proces,
kao takav ne moze se s potpunom sigurnos$éu odrediti ve¢ uz odredenu funkciju vjerojat-
nosti. Vjerojatnost odrZivosti duga se mijenja u vremenu u ovisnosti o kretanjima klju¢nih
makroekonomskih varijabli koje utjeCu na vanjsku zaduZenost. Vremenski horizont procje-
ne odrZivosti duga se teorijski moZe procijeniti i iskazati u dugom roku, no ogranicen je
dostupno$¢u pouzdanih procjena oko kretanja klju¢nih makroekonomskih varijabli. Zbog
toga se procjene odrZivosti duga ve¢inom izraduju u srednjorocnome razdoblju od pet ili
deset godina.

Sredisnji cilj rada je ocijeniti osjetljivost vanjskoga duga na razliCite makroekonomske
Sokove. Rad je koncipiran na nain da su u drugome poglavlju rada prikazani teorijski
aspekti odrZivosti vanjskoga duga, u tre¢emu poglavlju rada je izloZena metodologija i po-
datci koriSteni u istraZivanju, u ¢etvrtome poglavlju rada prikazana je i detaljno objasnjena
analiza osjetljivosti vanjskoga duga Hrvatske dok su u zavrSnome dijelu rada dana zaklju¢na
razmatranja.

2. TEORIJSKI ASPEKTI ODRZIVOSTI VANJSKOGA DUGA

Pitanje odrzivosti vanjskoga duga je od iznimne vaznosti u ekonomiji. [ako se vaznost
pojma odrzivosti vanjskoga duga moze odmah uociti nije ga jednostavno definirati niti

Pod makroekonomskim Sokom se podrazumijeva odstupanje vrijednosti izabranih varijabli od povijesno-
ga prosjeka (standardna devijacija) u razdoblju od dvije godine od nastanka Soka.
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izravno mjeriti. Koncept odrZivosti duga ima za cilj odgovoriti na pitanja poput: ,,Kada
je iznos duga prevelik i neodrZiv?“, , Trebaju li se vaine ekonomske odluke donositi na
temelju odrZivosti duga?“ ili ,,Kakvo je znacenje odrZivosti duga na gospodarski razvoj
zemlje? “ U slucaju neodrzivosti duga treba odgovoriti na pitanje koju razinu duga zemlja
nece mo¢i redovito servisirati u kratkom i dugom roku. Iznos duga moze biti znacajan, ali
pri tome biti 1 odrziv. Koncept odrZivosti duga se moZe primijeniti na ocjenu odrZivosti
javnoga i vanjskoga duga zemlje. Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka defini-
raju odrzivost vanjskoga duga kao ,,Sposobnost i spremnost zemlje da u cijelosti udovolji
tekucim i buducim obvezama servisiranja vanjskoga duga bez potrebe za reprogrami-
ranjem duga, gomilanja dospjelih neplacenih obveza ili ugroZavanja gospodarskog rasta
zemlje” (IMF(2003.)).

S obzirom na sloZenost faktora koji utjeCu na odrzivost duga ne moZe se primije-
niti jednostavno pravilo, jedan pokazatelj ili formula koja bi bila jedinstveno primjenjiva
prilikom procjene odrZivosti vanjskoga duga. Potrebno je uzeti u obzir lepezu razlicitih
pokazatelja i njihovu dinamiku s naglaskom na prepoznavanje ogranicavajuéih faktora
procesa gospodarskoga rasta i kljucnih ranjivosti kojima je zemlja potencijalno izloZena u
buduénosti. Kod procjene odrzivosti duga vrijedi pravilo koje kaZe da jednostavnost proce-
dure procjene odrzivosti duga dovodi do nesavrSenosti u procjeni dok se preciznost procje-
ne odrzivosti duga postize uz rastu¢u kompleksnost. Uslijed porasta udjela duga u bruto
domacemu proizvodu postavlja se pitanje kada vanjski dug postaje neodrZiv. U tu svrhu
su osmisljeni pragovi odrZzivosti duga (eng. Tresholds) iznad kojih se javljaju poteSkoce
oko servisiranja ili nemogucnosti vracanja duga. Svaka zemlja ima svoje osobitosti poput
jedinstvenog vodenja makroekonomske politike zemlje, razli¢itih ekonomskih i politi¢kih
faktora te je nemoguca jednoznacna primjena pragova odrzivosti duga na sve zemlje.

Upravo je zbog ovoga razloga Medunarodni monetarni fond prilikom prosudbe o
odrzivosti duga odlucio uvesti CPIA (eng. Country Policy and Institutional Assessment)
proceduru koja je razradena od strane Svjetske banke ((Kraay, A., Nehru, V. (2006.) str.
9.)). Ova procedura dodjeljuje indekse kvalitete pojedinim drZzavama koji variraju od 1 (kao
indeks najniZe kvalitete) do 6 (kao indeks najviSe kvalitete), a utemeljeni su na dvadeset
pokazatelja. Zemlje se prema ovome indeksu mogu klasificirati u tri skupine zemalja. Zem-
ljama s niskim indeksom CPIA je dodijeljen prag udjela vanjskoga duga u bruto domaéemu
proizvodu od 30 posto, Sto znac¢i da one mogu imati probleme prilikom otplate duga pri
nizim udjelima duga. U srednju skupinu zemalja pripadaju zemlje s udjelom vanjskoga
duga u bruto domacemu proizvodu od 40 posto. Zemljama s najviSim indeksom CPIA je
dodijeljen prag zaduZenosti od 50 posto. Vjerojatnost nemogucnosti vrac¢anja duga iznosi
oko 25 posto kada se prijedu navedeni pragovi zaduZenosti. Za sve tri skupine zemalja
su prikazani udjeli vanjskoga duga u bruto domacemu proizvodu, izvozu roba i usluga i
prihodima. Zemlje s jakim makroekonomskim politikama i institucijama su otpornije na
povecanje razine zaduZenosti.

Okvir odrZivosti vanjskoga duga (eng. Debt Sustainability Framework (DSF) izraden
od strane Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke je standardizirani okvir
prilikom analize problema zaduZenosti u zemljama niskoga dohotka ((eng. Low Income
Countries (LIC))* i zemljama koje imaju pristup medunarodnome trzistu kapitala (eng.

4 IMF (2006.a), IMF (2008.a), IMF (2009.).
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Market Access Countries)’. Uveden je 2005. godine, a posljednja izmjena Okvira done-
sena je 2006. godine ((IMF (2006.)). Okvir je dizajniran kao vodi¢ prilikom donoSenja
odluka oko zaduZivanja zemalja s niskim dohotkom na nacin koji odgovara njihovim po-
trebama za financiranjem 1 sposobnostima otplate duga uzimajuci u obzir obiljezja svake
zemlje. Okvir ima za cilj pomoc¢i zemljama niskoga dohotka i zemljama koje imaju pri-
stup medunarodnome trziStu kapitala u pracenju vanjske zaduZenosti s ciljem uocavanja
1zloZenosti rizicima 1 ranjivosti vanjskoga duga, kao 1 potaknuti siromasne zemlje svijeta da
ispune potpisane Milenijske razvojne ciljeve (eng. Millenium Development Goals®).

S ciljem pomo¢i visoko zaduZenim svjetskim zemljama pokrenuta je HIPC inicijativa
(eng. Highly Indebted Poor Countries Initiative) 1996. godine’. Kako bi ispitala hoce li
sadaSnja strategija zaduZivanja dovesti do mogucih problema s otplatom duga, svaka zem-
lja Clanica HIPC-a duZna je provesti analizu odrZivosti duga u dogovoru s MMF-om za
srednjoro¢ne projekcije (od 5 do 10 godina) i Svjetskom bankom za dugorocne projekcije
rasta (od 10 do 20 godina). Ako zemlja nije u mogucosti ispuniti svoje obveze prema
inozemstvu bez dodatnoga zaduZenja ili veCe korekcije u bilanci placanja nastaje stanje
neodrzivoga vanjskoga duga. SadaSnja kriza je naglasila problem procikli¢nosti okvira za
analizu odrZivosti duga buduci da pogorSanje makroekonomskih uvjeta dovodi do nagloga
porasta pokazatelja zaduZenosti 1 pada kreditnoga rejtinga zemlje, Sto dovodi do pogorSanja
uvjeta zaduZivanja u trenutcima kada je ono najpotrebnije. Okvir pruza smjernice vjerov-
nicima prilikom odobravanja sredstava zemljama s niskim dohotkom u skladu s ciljevima
odrzivoga dugoro¢noga razvoja i koncepta odrZivosti duga. Prema Wyploszu (2007.) MMF-
ov odnos prema odrZivosti vanjskoga duga pociva na Cetiri koraka:

1. Izrada osnovnoga srednjoro¢noga scenarija (procjena za razdoblje od pet godina®)
makroekonomskih varijabli koje utjeCu na kretanje vanjskoga duga (saldo tekucega
racuna, bruto domaci proizvod zemlje, kamatne stope, tecaj, inflacija, izvoz 1 uvoz);

2. Projekcija kretanja vanjskoga duga izraZzenoga udjelom u bruto domacemu proizvo-
du u petogodiSnjem razdoblju;

3. Izrada testova osjetljivosti kretanja vanjskoga duga uslijed promjena (Sokova) klju¢nih
makroekonomskih varijabli. Postupak je sljedeéi: prvo se kamatne stope, realna stopa
rasta bruto domacega proizvoda i saldo tekuéega racuna podvrgavaju Soku od pola
standardne devijacije tijekom razdoblja procjene, zatim se sve sve varijable simultano
podvrgavaju Soku od Cetvrtine standardne devijacije 1 naposljetku pretpostavlja se da
teCaj domace valute trenutno deprecira u iznosu od 30 posto na poc¢etku simultanoga
razdoblja. Sokovi su precizno kalibrirani i u analizi se pretpostavlja da nema odgo-
vora od strane nositelja ekonomske politike u zemlji. Vjerojatnost da dug premasi
najnepovoljniji scenarij osjetljivosti duga u praksi iznosi oko 15 - 30 posto’;

5 IMF (2005.), IMF (2008.b).

Osam medunarodnih razvojnih ciljeva koje su sve zemlje ¢lanice Ujedinjenih naroda prihvatile za ostva-

renje do 2015. godine.

7 http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0,,content MDK:20040942~menuPK:34480~p

agePK:34370~theSitePK:4607,00.html.

Prilagoden zemljama koje imaju pristup medunarodnome trziStu kapitala.

o United Nations (2009a) Compendium on Debt Sustainability and Development, United Nations Confe-
rence on Trade and Development. Dostupno na: http:/www.unctad.org/en/docs/gdsddf20081_en.pdf [15.
11. 2011.], str. 26.
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4. Analiza odrZivosti duga zavrSava prosudbom o odrZivosti duga s obzirom na razinu
duga ostvarenu u testovima osjetljivosti.

Okvir je omogucio vecu u¢inkovitost medunarodnih institucija u rjeSavanju problema
prezaduZenih zemalja. PoboljSao je kvalitetu analiza od strane Medunarodnog monetarnog
fonda i Svjetske banke, Sto je doprinijelo jednostavnijem integriranju koncepta odrZivosti
vanjskoga duga u makroekonomske analize i savjetodavne politike. Osoblje Medunarodnog
monetarnog fonda i Svjetske banke redovito objavljuje publikacije vezane uz okvir odrZivosti
javnoga 1 vanjskoga duga za zemlje niskoga dohotka. Vaznost okvira odrZzivosti duga ogleda
se i u procjeni makroekonomske stabilnosti, dugoro¢ne odrZivosti fiskalne politike i ukupne
odrZivosti vanjskoga duga. KoriStenje okvira odrzivosti duga se znacajno povecalo od tre-
nutka uvodenja s time da su u€injeni znacajni napori od strane Medunarodnog monetarnog
fonda i1 Svjetske banke u educiranju korisnika Okvira, a povratne informacije o ovome
instrumentu su opcenito bile pozitivne.

3. PODATCI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Metodologija istrazivanja je sukladna okviru za analizu odrZivosti vanjskoga duga
za zemlje koje imaju pristup medunarodnome trZiStu kapitala izradenoga od strane
Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke (MMF (2006.)). Na temelju tog okvira
u radu Ce biti prezentirana i obja$njena analiza odrZivosti vanjskoga duga provodenjem
analize osjetljivosti vanjskoga duga na makroekonomske Sokove (testove osjetljivosti) u
srednjoro¢nome razdoblju. Kljuéne postavke projekcije osjetljivosti vanjskoga duga odno-
sno projekcije kretanja makroekonomskih varijabli u petogodiSnjem razdoblju su utemelje-
ne na strateSkim dokumentima Vlade Republike Hrvatske. To su ,,Strategija Vladinih pro-
grama za razdoblje od 2011. - 2013. godine*, ,,Smjernice ekonomske i fiskalne politike od
2012. - 2014. godine* i ,,Pretpristupni ekonomski program od 2011. - 2013. godine*, koje
sastavlja 1 publicira Ministarstvo financija Republike Hrvatske. Vlada Republike Hrvatske
odrzava redovite godiSnje sastanke 1 dogovore s Medunarodnim monetarnim fondom s ci-
ljem povecanja konkurentnosti gospodarstva, ostvarenja odrZivoga gospodarskoga rasta i
smanjenja vanjske ranjivosti zemlje (IMF (2006.b), IMF (2010.), IMF (2011.a)).

Za analizu su osigurani podatci o sljede¢im varijablama (prikazane udjelom u bruto
domacemu proizvodu ili u postotnim bodovima):

e bruto inozemni dug,

e izvoz roba i usluga,

e uvoz roba i usluga,

e bilanca roba i usluga,

e tekuci racun bilance placanja (bez placanja kamata),

® neto inozemna izravna ulaganja,

e placéanje kamata na inozemni dug,

e realna stopa rasta bruto domacega proizvoda,

e stopa inflacije,

e stopa deflatora bruto domacega proizvoda (u dolarima),

e nominalna kamatna stopa na inozemno zaduZenje.
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Podatci koji su koriSteni u osnovnoj srednjorocnoj projekciji su prikazani za ostvarene
vrijednosti u razdoblju od 31. prosinca 2006. godine do 31. prosinca 2010. godine, dok su
projicirane vrijednosti varijabli koriStene za razdoblje od 2011. do 2015. godine. Na slici 1
je prikazana dekompozicija vanjskoga duga prema temeljnim sastavnicama.

Promjena vanjskog duga

/ -

Neto tokovi koji stvaraju vanjski dug Rezidual
/' A \
Doprinos deficita Automatska
tekuéeg raduna (bez Neto FDI dinamika
kamata) duga
Doprinos Doprinos stope Doprinos
nominalne Kamatne rasta realnog cijena i tedaja
stope BDP-a

Slika 1: Dekompozicija vanjskoga duga
Izvor: prilagodeno prema DSAGuide.

Dekompozicija duga je izvrSena na nacin da su pojedini tokovi koji doprinose na-
stanku vanjskoga duga prikazani kao doprinosi udjela vanjskoga duga u bruto domacemu
proizvodu.”® U nastavku su navedeni osnovni tokovi koji dovode do promjene vanjskoga
duga i temeljne pretpostavke za izradu osnovnoga srednjorocnoga scenarija:

1. Deficit tekuéeg racuna (bez pla¢anja kamata) — deficit tekuceg rauna (iskljucujuéi

placanje kamata) nastaje ako uvoz roba i usluga premasi izvoz roba i usluga uvecanih
za saldo podbilance neto transfera i tekuéih dohodaka. Cesto je najznacajniji
¢imbenik koji doprinosi rastu vanjskoga duga. Stalni deficiti na teku¢em raCunu
bilance pla¢anja Republike Hrvatske u posljednjem desetlje¢u ukazuju na poten-
cijalnu neodrZivost vanjskoga duga zemlje. Prema projekciji Medunarodnog mone-
tarnog fonda (IMF (2011.a), str. 41.) u projiciranome razdoblju (2011. - 2015.) se
ocekuju blagi suficiti nekamatonosnog tekuceg racuna, izuzev 2015. godine kada se
ocekuje deficit u iznosu od 0,6% bruto domacega proizvoda.

2. Neto priljev vlasnickog kapitala — podrazumijevaju se vlasni¢ka neto izravna ino-
zemna ulaganja i neto vlasnicka portfolio ulaganja''. Uslijed globalne ekonomske
krize smanjen je priljev ovoga oblika inozemnoga financiranja. Kroni¢na slabost

10 Za algebarski izvod dekompozicije vanjskoga duga vidi prilog 1 na kraju rada.

1 Stjecanje vlasnicke glavnice do vrijednosti 10% ukupnoga temeljnoga kapitala.
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hrvatskoga gospodarstva je manjak priljeva znacajnijih greenfield investicija,
Sto je zamjetno i u razdoblju prije globalne ekonomske krize. Prema projekciji
Medunarodnog monetarnog fonda ocekuju se porast neto priljeva vlasnickoga ka-
pitala u iznosu od 1,6% mjereno udjelom u bruto domacemu proizvodu u 2011.
godini dok bi se udjeli u 2015. godini, uslijed ocekivanoga pristupanja Republike
Hrvatske Europskoj uniji, povecali na 2,4% bruto domacega proizvoda.

. Automatska dinamika duga — ukljucuje doprinos nominalne kamatne stope, doprinos

stope rasta realnog bruto domacega proizvoda i doprinos cijene i te¢aja. Doprinos no-
minalne kamatne stope na dug pokazuje za koliki iznos ¢e se povecati udio vanjskoga
duga u bruto domaéemu proizvodu uslijed financiranja tekuc¢ih obveza po vanjskome
zaduZenju. U projiciranome razdoblju ocekuje se stopa nominalnog kamatnjaka na
inozemni dug u rasponu od 4,1% do 5,1%. Rast realnog bruto domaceg proizvoda
dovodi do smanjivanja udjela duga u bruto domac¢emu proizvodu. Prema projekciji
Medunarodnog monetarnog fonda ocekuje se porast realnog bruto domaceg proizvo-
da od 1% u 2011. godini, 1,8% u 2012. godini, 2,5% u 2013. godini, 2,7% u 2014.
godini i 3,0% u 2015. godini. Pretpostavlja se da doprinos promjene tecaja nece
dovesti do promjene vanjskoga duga, jer se oekuje da ¢e nominalni te¢aj kune 1
eura (HRK/EUR) biti stabilan i iznositi 7,31 u projiciranome razdoblju (Ministarstvo
financija RH (2011.a), str. 112.). Doprinos promjene cijene ovisi o deflatoru bruto
domacega proizvoda (u dolarima) za kojega se ocekuje da Ce iznositi 1,7% u prvoj
godini projekcije, a nakon toga ¢e se ustabiliti na razini od 3%.

. Rezidual — predstavlja neidentificirane tokove stvaranja duga 1 jednak je razlici

izmedu stvarne promjene duga i identificiranih tokova stvaranja duga. Ukljucuje
neplacene iznose glavnice i kamata, otpis duga i neto tokove koji ne stvaraju vanjski
dug, a nisu inozemna izravna ulaganja i promjene tecaja stranih valuta u kojima je
dug denominiran. Pretpostavka je da ¢e se u razdoblju od 2006. do 2010. godine udje-
li reziduala kretati na prosjecnoj povijesnoj razini i iznositi 8,8% bruto domacega
proizvoda, §to znacajno povecava udio vanjskoga duga u bruto domaéemu proizvo-
du od strane neidentificiranih tokova duga. Kako je iznos reziduala prili¢no velik
namece se potreba unaprjedenja statisticke osnovice prac¢enja duga i tokova koji ga
uzrokuju. U analizi odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske izradenoj 2003.
godine u projekciju duga nisu ukljuceni iznosi reziduala zbog pretpostavke da ¢e
rezidualni tokovi u buduénosti nestati, tj. biti uklju¢eni u dokumentirane tokove,
Sto je velikim dijelom utjecalo na povoljan ishod analize odrZivosti u osnovnome
scenariju.'” U ovome radu ée se pretpostaviti da ée iznosi reziduala u projiciranome
razdoblju i dalje biti znacajni za razliku od “optimisticnoga” scenarija koji pretpo-
stavlja suprotno.

12

Babi¢, A. et al. (2003.).
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4. REZULTATI ANALIZE OSJETLJIVOSTI VANJSKOGA
DUGA REPUBLIKE HRVATSKE

U ovome poglavlju su prikazani rezultati analize osjetljivosti vanjskoga duga Re-
publike Hrvatske. Na osnovi metodologije istraZzivanja i podataka o makroekonomskim
varijablama prikazanih u prethodnome poglavlju izraunati su pokazatelji zaduZenosti za
osnovni scenarij odrzivosti vanjskoga duga, dva alternativna scenarija (scenarij povijesnih
prosjeka i scenarij nepovoljnih uvjeta financiranja) i Sest testova osjetljivosti vanjskoga duga
(scenarij Soka kamatnih stopa, scenarij Soka stope rasta realnoga bruto domacega proizvo-
da, scenarij Soka deflatora bruto domacega proizvoda, scenarij Soka deficita tekuceg racuna
platne bilance, scenarij kombinacije Sokova i scenarij Soka deprecijacije kune).

Scenariji odrZivosti duga su procjene koje uzimaju u obzir ponaSanje ekonomskih
varijabli 1 drugih ¢imbenika kako bi se odredilo kretanje duga u srednjem roku. Stres te-
stovi predstavljaju kratkotrajna negativna kretanja za izabrane varijable ili trenutne udare
poput Soka deprecijacije nacionalne valute. Osmisljeni su kao testovi osjetljivosti vanjske
zaduZenosti na makroekonomske Sokove i ukazuju na moguce rizike i opasnosti prilikom
servisiranja duga uzrokovanih promjenama makroekonomskih varijabli u gospodarstvu i u
medunarodnome okruZenju. Oni su vaZzan alat za identifikaciju strategija zaduZivanja koje
su usko povezane s moguénosti otplate zajmova zemlje, kao i primjerene makroekonomske
politike zemlje. To omogucuje identifikaciju 1 prikaz potencijalnih rizika nekoga gospodar-
stva i dovodi do potrebe za uskladivanjem s makroekonomskom politikom zemlje'.

Analiza osjetljivosti vanjskoga duga se zasniva na osnovnoj srednjoro¢noj projekciji
koja prikazuje procjenu kretanja makroekonomskih varijabli pri ¢emu se racunaju temelj-
ni pokazatelji odrZivosti vanjskoga duga; udio vanjskoga duga u bruto domaéemu proizvo-
du i udio vanjskoga duga u izvozu roba i usluga. Podatci koji se koriste u projekcijama su
makroekonomske varijable promatrane u razdoblju od 2006. do 2010. godine (ostvarenje)
dok su srednjoro¢ne projekcije prikazane za razdoblje od pet godina, od 2011. do 2015.
godine. Nakon dekompozicije glavnih tokova stvaranja duga pristupa se izradi osnovnoga
srednjoro¢noga scenarija koji je osnova ostalim scenarijima u provedbi analize osjetljivo-
sti vanjskoga duga. Osnovni scenarij je temeljni makroekonomski scenarij koji pokazuje
razvoj i kretanje duga i makroekonomskih varijabli na realnim pretpostavkama i osno-
vama.

Prilikom izrade osnovnog scenarija koriStene su klju¢ne makroekonomske varijable
1 pretpostavke za analizu odrZivosti vanjskoga duga prikazane tablicom 2, kao i njihovi
doprinosi promjeni udjela vanjskoga duga u bruto domacemu proizvodu prikazano gra-
fikonom 4. Pretpostavke projekcije odrazavaju realna moguca kretanja varijabli u srednjem
roku i daju osnovicu za projekciju kretanja varijabli u projiciranome razdoblju. Okvir
sredi$nje srednjorocne projekcije odrzivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. -
2015.) je prikazan tablicom 1, dok je na grafikonu 1 prikazan osnovni srednjoro¢ni scenarij
projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. - 2015.) pomocu udjela
bruto inozemnoga duga u bruto domaéemu proizvodu.

13 Painchaud, F., Stucka, T. (2011.).
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Grafikon 1: Osnovni srednjoro¢ni scenarij projekcije odrzivosti vanjskoga duga
Republike Hrvatske (2006. - 2015.)

Izvor: izracun autora.

Iz grafikona 1 se uoCava da vanjski dug prikazan udjelom u bruto doma¢emu proizvo-
du raste tijekom cjelokupnoga promatranoga razdoblja. Projicirana razina vanjskoga duga
prema osnovnom srednjoro¢nom scenariju raste s 101,1% u 2010. godini na 127% krajem
2015. godine.

Nakon izrade osnovnog srednjoro¢nog scenarija pristupa se izradi dvaju alternativnih
scenarija (scenarij povijesnih prosjeka i scenarij nepovoljnih uvjeta zaduZivanja). Scenarij
povijesnih prosjeka pretpostavlja da su stopa rasta realnoga bruto domacega proizvoda,
deficit tekuéega racuna iskljucujuci placanje kamata, deflator bruto domacega proizvoda
1 tokovi koji ne uzrokuju nastanak inozemnoga duga iskazani prema povijesnim vrijed-
nostima varijabli od 2001. do 2010. godine, tj. u posljednjih deset godina (vidi tablicu 3).
U skladu s tim, scenarij povijesnih prosjeka predstavlja modifikaciju osnovnog scenarija i
pokazuje jesu li pretpostavke projekcije u osnovnom srednjoro¢nom scenariju bile dovolj-
no realisticne uzimajuéi u obzir pretpostavku da su klju¢ne varijable projekcije ostale na
svojim povijesnim razinama i u projiciranome razdoblju."

14 Za zemlju koja je doZivjela prirodnu nepogodu ili rat u odredenome vremenskom razdoblju se iskljucuje
to razdoblje iz analize povijesnih prosjeka zbog naruSene ekonomske ucinkovitosti.
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Grafikon 2: Osnovni srednjoro¢ni scenarij projekcije odrzivosti vanjskoga duga
Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i alternativni scenariji

Izvor: izracun autora.

Scenarij nepovoljnih uvjeta zaduZivanja prikazuje implikacije pogorSanja uvjeta
zaduZivanja na medunarodnome trziStu kapitala. Pretpostavlja se da je kamatna stopa na
novo inozemno zaduZenje u projiciranome razdoblju za dva postotna boda veca od one u
osnovnoj srednjoro¢noj projekciji. Na grafikonu 2 je prikazan osnovni srednjorocni sce-
narij projekcije odrzivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i alternativ-
ni scenariji. Prema scenariju povijesnih prosjeka udio vanjskoga duga u bruto domacemu
proizvodu se u projiciranome razdoblju povecava sa 101,1% u 2010. godini na 128,9% u
2015. godini. Uocava se nevelika razlika u usporedbi s vrijednostima iz osnovnog scenarija.
To govori u prilog realnosti izabranih pretpostavki u osnovnom scenariju koji pretpostavlja
nastavak dosadasnjih trendova u vanjskome zaduZivanju zemlje."” Prema scenariju nepo-
voljnih uvjeta zaduZivanja udio vanjskoga duga u bruto domacemu proizvodu se u proji-
ciranome razdoblju povecava sa 101,1% u 2010. godini na 137,1% u 2015. godini uslijed
pogorSanja uvjeta zaduZivanja na medunarodnome trziStu kapitala.

13 Za razliku od sluZbenih analiza izradenih od strane Medunarodnog monetarnog fonda koje pokazuju
zaustavljanje i stabilizaciju pokazatelja zaduzenosti u svim godinama projekcije (MMF (2011.)).
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Grafikon 3: Osnovni srednjoro¢ni scenarij projekcije odrzivosti vanjskoga duga
Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i testovi osjetljivosti

Izvor: izracun autora.

Zavrsni korak u analizi predstavlja izrada i ocjena Sest scenarija osjetljivosti vanjsko-
ga duga Republike Hrvatske. Koristi se metodologija Medunarodnog monetarnog fonda i
Svjetske banke odnosno okvir za odrZivost vanjskoga duga za zemlje koje imaju pristup
medunarodnome trZiStu kapitala. Scenariji Soka rasta realnoga bruto domacega proizvoda,
Soka nekamatonosnoga tekucega racuna, Soka deflatora bruto domacega proizvoda i Soka
neto inozemnih izravnih ulaganja pokazuju implikacije smanjenja navedenih varijabli za
pola standardne devijacije od povijesnoga prosjeka u prve dvije godine projekcije odnosno
u 2011. 1 2012. godini. Scenarij kombinacije Sokova ukljucuje Sokove svih navedenih varija-
bli za Cetvrtinu standardne devijacije od povijesnoga prosjeka takoder u prve dvije godine
projekcije.!® Scenarij Soka deprecijacije kune pokazuje implikacije jednokratne nominalne
deprecijacije kune prema euru za 30% u prvoj godini projekcije.

U tablici 4 je prikazan pregled scenarija odrZivosti vanjskoga duga provodenjem
analize osjetljivosti na kljuénim varijablama prikazano udjelom vanjskoga duga u bruto
domacemu proizvodu. Takoder su prikazani doprinosi svakoga pojedinoga Soka kretanju
udjela vanjskoga duga u bruto domademu proizvodu. Na grafikonu 3 je prikazan osnov-
ni srednjoro¢ni scenarij projekcije odrzivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006.

16 Okvir odrZivosti vanjskoga duga za zemlje koje imaju pristup medunarodnome trzistu kapitala se razli-
kuje od okvira odrZivosti vanjskoga duga za zemlje niskoga dohotka po tome §to su Sokovi u klju¢nim
makroekonomskim varijablama dvostruko manji iskazano prema standardnoj devijaciji.
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- 2015.) i testovi osjetljivosti vanjskoga duga. UoCava se da se prema svim testovima osjetlji-
vosti vanjskoga duga povecava udio vanjskoga duga u bruto domacemu proizvodu dok je
scenarij deprecijacije kune prema euru “najcrnji” scenarij analize osjetljivosti vanjskoga
duga Republike Hrvatske. Prema ovome scenariju osjetljivosti vanjskoga duga se vrijednost
udjela vanjskoga duga u bruto domac¢emu proizvodu u 2011. godini trenutno povecava za
30% u odnosu na vrijednosti iz osnovnoga scenarija. Krajem 2015. godine vrijednost po-
kazatelja ostvaruje iznos od zabrinjavajuéih 157,0%." Vrijednost pokazatelja TED/Y nije
znacajno veca u scenariju Soka realnoga bruto domacega proizvoda (129,3%) u odnosu na
osnovni srednjoroc¢ni scenarij (127%), dok je u scenarijima Soka deflatora bruto domacega
proizvoda (125,8%) i Soka neto inozemnih izravnih ulaganja (122,7%) ¢ak i manja. Razlog
tome su viSe prosjecne povijesne razine klju¢nih varijabli u odnosu na projekcije iz osnov-
noga srednjorocnoga scenarija.

Rezultati analize su pokazali da je vanjski dug Republike Hrvatske osjetljiv na promje-
ne u kljuénim makroekonomskim varijablama, a osnovna srednjoro¢na projekcija je pokaza-
la da ¢e se udio vanjskoga duga u bruto domaéemu proizvodu povecavati u srednjoro¢nome
razdoblju. Kako se ne bi ostvarile crne projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike
Hrvatske potrebno je ostvarivati viSe stope gospodarskoga rasta u zemlji kroz povecanje
domace proizvodnje i izvoza odnosno posljedi¢no smanjenje deficita na teku¢em racunu
bilance placanja.

5. ZAKLJUCAK

Cilj rada je ocjena odrzivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske koristeci analizu
osjetljivosti vanjskoga duga. Prilikom ocjene odrzivosti vanjske zaduZenosti koristi se
metodologija Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Realnost pretpostavki
projekcije se temelji na ciljevima makroekonomske politike zemlje donesenih od strane
vodecih drZavnih institucija (Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija Republike
Hrvatske i Vlade Republike Hrvatske). Makroekonomske projekcije izradene od strane
drZavnih institucija Cesto imaju tendenciju prikazati buduca kretanja u optimisti¢cnome
svjetlu pri ¢emu ne odraZavaju realna kretanja duga u srednjem i dugom roku. Analiza
ima za cilj dati objektivnu sliku stanja 1 kretanja vanjske zaduZenosti i pri tome procijeniti
odrzivost vanjskoga duga zemlje.

Nakon definiranja pretpostavki projekcije pristupilo se izgradnji osnovnoga srednjo-
rocnoga scenarija koji je bio osnovica za ostale scenarije (testove osjetljivosti). Osnovni
srednjoro¢ni scenarij je pokazao da ¢e se udio vanjskoga duga u bruto domac¢emu proizvodu
povecavati u srednjorocnome razdoblju i doseéi 127% udjela u bruto domaé¢emu proizvodu
krajem 2015. godine. Nakon izrade osnovnoga srednjorocnoga scenarija pristupilo se izradi
dvaju alternativnih scenarija (scenarija povijesnih prosjeka i scenarija nepovoljnih uvjeta
zaduZivanja). Prema scenariju povijesnih prosjeka udio vanjskoga duga u bruto domacemu

1z ekonomske teorije je poznato da nominalna deprecijacija nacionalne valute u situaciji prevelike zadu-
Zenosti povecava otplatu kredita stanovniStva i poduzeca, dovodi do nepovjerenja investitora u sposobnost
otplate dugova, povecava kunsku protuvrijednost vanjskoga duga i smanjuje realni dohodak stanovniStva,
jer je veéina troskova i obveza indeksirana u stranoj valuti. Zigman, A. (2009.).
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proizvodu se u projiciranome razdoblju povecava sa 101,1% u 2010. godini na 128,9% u
2015. godini. To govori u prilog realnosti izabranih pretpostavki u osnovnome scenariju
koji pretpostavlja nastavak dosadasnjih trendova u vanjskome zaduZivanju zemlje. Prema
scenariju nepovoljnih uvjeta zaduZivanja udio vanjskoga duga u bruto domaéemu proizvodu
se u projiciranome razdoblju poveéava sa 101,1% u 2010. godini na 137,1% u 2015. godini
uslijed pogorSanja uvjeta zaduZivanja na medunarodnome trziStu kapitala.

Zavrsni korak u analizi predstavljala je izrada i ocjena Sest scenarija osjetljivosti
vanjskoga duga Republike Hrvatske. Scenariji odrZzivosti duga su procjene koje uzimaju
u obzir ponaSanje ekonomskih varijabli i drugih ¢imbenika kako bi se odredilo kretanje
duga u srednjem roku. Uocava se da se prema svim testovima osjetljivosti vanjskoga duga
povecava udio vanjskoga duga u bruto domacemu proizvodu dok je scenarij deprecijacije
kune prema euru “najcrnji”’ scenarij analize osjetljivosti vanjskoga duga Republike Hr-
vatske. Prema ovome scenariju osjetljivosti se vrijednost udjela vanjskoga duga u bruto
domacdemu proizvodu u prvoj godini projekcije trenutno povecava za 30% u odnosu na
vrijednosti iz osnovnoga scenarija. Krajem 2015. godine vrijednost pokazatelja ostvaruje
iznos od zabrinjavajucih 157,0%. Rezultati analize su pokazali da je vanjski dug Repub-
like Hrvatske osjetljiv na promjene u klju¢nim makroekonomskim varijablama, a osnov-
na srednjoro¢na projekcija je pokazala da ¢e se udio vanjskoga duga u bruto domacemu
proizvodu povecavati u srednjoro¢nome razdoblju.
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PRILOG 1

Algebarski se dekompozicija vanjskoga duga prikazuje na sljede¢i nacin:'®

D,=C,-NFDI, +(1+r_)D,  +Z, )

gdje je Dt nominalni vanjski dug u eurima u vremenu ¢, C je tekuci racun bilance placanja
iskljucujuci pladanja kamata na vanjski dug, NFDI su neto inozemne izravne investicije, rt
je nominalna kamatna stopa na nominalni vanjski dug dok se Z odnosi na ostale faktore'.

Dijeljenjem obje strane s GDPt i1 definirajuci varijable kao proporciju BDP-a dobivamo:

GDP
d=c—-nfdi +d (1+r)—=L+ (@))
t Ct nf lt [( r;) GDP Z

t

t

DP,
Oduzevsi dt-1 s obje strane 1 supstituirajuci % =1+g +p, +g.p,

t

proizlazi sljedeca jednadzba:

d d 1+g,)d
dt _dt—l =c - I’lfdll + ra, ., _ 819 _ pt( gt) t—1 +7z (3)

1+g +p,+gp 1+g+p +gp, 1+g+p

T T T

Doprinos Doprinos stope Doprinos
nominalne kamatne rasta realnog promjene cijena i
stope BDP-a tecaja

Izvedeni izrazi za realnu kamatnu stopu, realnu stopu gospodarskoga rasta i promjenu
cijena 1 te€aja predstavljaju doprinose endogenoj dinamici vanjskoga duga.

18 Prema IMF (2006.) How to do a Debt Sustainability Analysis for Low-Income Countries, listopad 2006.
Dostupno na: http:/siteresources.worldbank.org/INTDEBTDEPT/Resources/DSAGUIDE_EXT200610.
pdf [1. 12. 2011.].
Ostali faktori ukljucuju ostale neto kapitalne priljeve koji ne doprinose nastanku duga, npr. otpis duga i
promjene duga, promjene bruto inozemne aktive, deviznih rezervi, unakrsne promjene tecajeva i prila-
godbe vrijednosti.
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I Doprinos promjene
cijeneitecaja

N R ezidual

C—Doprinos stoperasta
realnog BDP-a

I Doprinosnominalne
kamatne stope na
vanjski dug

B Doprinos neto tokova
kojine stvaraju
mozemnidug

/1 Doprinos deficita
tekucegracuna, bez
pla¢anja kamata

—#—Promjena inozemnog
duga

Grafikon 4: Doprinosi promjeni udjela vanjskoga duga u BDP-u u sredi$njoj projekciji vanjskoga duga RH

Izvor: izracun autora.
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