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e AKTUALNE TEME

ANALIZA ODRZIVOSTI JAVNOG
I VANJSKOG DUGA HRVATSKE
POMOCU STANDARDNIH
FINANCIJSKIH POKAZATELJA’

Dubravko Mihaljek”™

Sazetak Rad analizira odrZivost javnog i vanjskog duga Hrvatske pomocu
standardnih stati¢kih pokazatelja koje koriste medunarodne financijske
institucije, investicijske banke 1 rejting agencije. Pokazuje se da za
temeljitu procjenu fiskalne i vanjske ranjivosti treba uzeti u obzir &itav
niz razli¢itih pokazatelja. Razina duga pri kojoj odrZivost postaje
problem moZe se razlikovati unutar odredenog vremena i u pojedinim
zemljama, i ovisi o promjeni stajalifta i ocekivanja sudionika na
financijskim trzi$tima. Pokazatelji odrZivosti javnog i vanjskog duga
Hrvatske usporeduju se s pokazateljima za zemlje kandidatkinje za

Europsku uniju iz Sredi$nje 1 Isto¢ne Europe.

" Ovgj je rad nastao u okviru istrazivackog projekta “Javni dug u Republici Hrvatskoj: mjerenje,
granice i odrzivost” kojeg je potaknulo i financiralo Ministarstva financija Republike Hrvatske,
a organizirao Ekonomski institut, Zagreb.

" Dubravko Mihaljek, Banka za medunarodna plaéanja (BIS), Basel. Izneseni stavovi su osobni
stavovi autora i ne odrazavaju nuzno stajalista BIS-a.
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1.

UVOD I PREGLED ZAKLJUCAKA

Ovaj rad analizira odrZivost javnog i vanjskog duga Hrvatske
pomocu standardnih stati¢kih pokazatelja koje koriste medunarodne financijske
institucije, investicijske banke 1 rejting agencije. U stru¢nim 1 javnim raspravama o
zaduZenosti u Hrvatskoj trenutno se uglavnom koriste samo dva skupna pokazatelja:
ukupni iznos duga (javnog i1 vanjskog), 1 udio duga (javnog i vanjskog) u BDP-u. Iz
kretanja ovih pokazatelja esto se iznose ishitreni zakljuéci o stupnju zaduZenosti, pa
¢ak 1 0 mjerama ekonomske politike koje treba poduzeti da bi se stupanj zaduZenosti
stabilizirao ili smanjio. Ostali standardni financijski pokazatelji poput proratunskog
deficita potrebnog za stabiliziranje duga, omjera otplate vanjskog duga i izvoza, ili
omjera kratkoro¢nog duga i deviznih pri¢uva uglavnom se ne koriste. Takav pristup
nije stru¢no utemeljen i moZe lako dovesti do pogre$nih procjena problema
zaduZenosti 1 pogre$nih odluka u podrudju fiskalne i monetarne politike. Pravo
stanje zaduZenosti moguce je utvrditi samo na temelju sustavne analize velikog broja
makroekonomskih i financijskih pokazatelja. Cilj ovog rada je potaknuti pracenje
takvih pokazatelja kako bi se na vrijeme mogle otkriti tendencije pogor$anja
solventnosti i likvidnosti javnog 1 vanjskog sektora i poduzimati odgovarajuée
korektivne mjere. Sustavno pradenje standardnih pokazatelja odrzivosti duga
omogucava i u¢inkovitije vodenje srednjoro¢ne fiskalne politike 1 bolje usuglagavanje
fiskalne s drugim makroekonomskim politikama. Ulaganja u razradu okvira za
pracenje statickih mjera odrzivosti duga mala su i najvedim dijelom predstavljaju
jednokratan troSak, dok su koristi dugotrajne i neusporedivo veée u odnosu na
troskove potencijalne krize.

Rad je podijeljen u tri dijela. U prvom dijelu razraden je analiticki
okvir za ocjenu stabilnosti duga. Izratunati su ukupni i primarni prora¢unski deficiti
1 realne kamatne stope potrebne za stabiliziranje javnog duga. Zakljucak je da u
Hrvatskoj od 1999. godine nisu ostvarene fiskalne pozicije koje bi omogudile
stabiliziranje javnog duga, iako se razlika izmedu ostvarenih deficita (ukupnog i
primarnog) 1 deficita potrebnih za stabiliziranje javnog duga smanjuje iz godine u
godinu. U 2003. dodatni fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga na
razini od oko 55 posto BDP-a iznosio je otprilike 3 postotna boda BDP-a. Znakovito
je medutim to $to bi Hrvatskoj ¢ak 1 uz relativno niske kamatne stope posljednjih
godina bile potrebne negativne realne kamatne stope (otprilike -0,20 posto) da se

javni dug stabilizira na toj razini. U nepovoljnijim uvjetima na medunarodnim
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financijskim trZiStima, koji se objektivho mogu ocekivati u blizoj buduénosti kada
e prema svim predvidanjima kamatne stope u SAD zapoceti uzlazni ciklus, bit e
stoga potreban znatno vedi fiskalni napor da se javni dug stabilizira.

U drugom dijelu rada pitanje odrzivosti duga razmatra se pomocu
standardnih pokazatelja fiskalne 1 vanjske ranjivosti. Analiziraju se tri glavne skupine
pokazatelja: agregatni pokazatelji fiskalne 1 vanjske ranjivosti, pokazatelji ro¢ne i
valutne strukture duga, 1 pokazatelji domace i devizne likvidnosti javnog i privatnog
sektora. Analiza u ovom poglavlju isti¢e viSe to¢aka ranjivosti To su: visoki udjeli
javnog 1 vanjskog duga u BDP-u, visok omjer vanjskog duga i izvoza roba i usluga,
nepovoljna valutna struktura javnog duga, visok udio javnog duga u ukupnom
vanjskom dugu te vrlo visok "unutarnji devizni dug", tj. dug hrvatskih poduzeca i
kucéanstava po osnovi deviznih kredita banaka i kunskih kredita s valutnom
klauzulom. Slijede¢i pokazatelji sviedoce o odredenoj otpornosti fiskalnog 1 vanjskog
sektora Hrvatske: omjer javnog duga i prihoda drzavnog proratuna, relativno nizak
udio kratkoro¢nog u ukupnom vanjskom dugu te vise pokazatelja likvidnosti. Na
kraju drugog dijela rada je istaknuto kako jedino dubinska, slojevita analiza fiskalne
i vanjske ranjivosti razotkriva sve prednosti i nedostatke pojedinih pokazatelja
zaduZenosti, kao 1 tocaka ranjivosti doista vaznih za odrZivost duga.

U tre¢em dijelu razmatraju se dva sloZena pokazatelja odrZzivosti
koji su ujedno najcesce koriStene 1 vjerojatno najrelevantnije agregatne mjere zrelosti
ekonomske politike na financijskim trZi§tima: kamatni raspon i kreditni rejting
dugoro¢nih drzavnih obveznica. Osnovni zaklju¢ak u ovom dijelu rada je da su
kreditni rejting Hrvatske i kamatni raspon na obveznice Republike Hrvatske
nepovoljniji u odnosu na zemlje sredi$nje Europe. No, oba su pokazatelja povoljnija
u odnosu na Bugarsku i Rumunjsku, kao i u odnosu na mnoge zemlje s razvijenijim
financijskim sustavom od Hrvatske koje, medutim, vuku naslijede makroekonomske
nestabilnosti. Eventualno narugavanje makroekonomske stabilnosti stoga bi hrvatsku
privredu skupo kostalo na medunarodnom trzistu kapitala.

Ovaj je rad usko povezan s radom "Dinamicka analiza odrZivosti
Javnag i vanjskog duga” (str. 77-126), iz kojeg je preuzeta vedina vaznijih podataka za
Hrvatsku. Ocjena odrzivosti duga obi¢no se provodi u tri koraka: (i) procjena
kretanja financijskih obveza i resursa duznika u srednjem roku; (ii) procjena utjecaja
poremecaja ("$okova") na kretanje tih obveza i resursa; 1 (iii) procjena razradenih
scenarija u odnosu na "pragove ranjivosti" duznika na mogude probleme s otplatom
duga. U navedenom radu razradena su sva tri koraka osim definiranja pragova

ranjivosti, $to je jedna od glavnih tema ovoga rada.
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2.

POKAZATELJI STABILNOSTI DUGA

Odrzivost duga opéenito se moze definirati kao sposobnost
duznika da uz ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i rashoda dugoro¢no ispunjava
svoje financijske obveze prema kreditorima. Dug postaje neodrziv ako pocne rasti
brze nego sposobnost duznika da ga otplacuje. Je li odredeni iznos duga odrZiv ovisit
e, dakle, o brojnim varijablama (npr. kamatnim stopama, teaju, stopi rasta
prihoda), o kojima ovisi kretanje nepodmirenih obveza i sposobnost vra¢anja duga.
Preciznije re¢eno, odrzivost duga ovisit ¢e o trzi$nim ocekivanjima o kretanju tih
varjjabli. Razlog tomu je $to je razvojem medunarodnog trziSta kapitala i
liberalizacijom domacih financijskih trZista tijekom 1990-ih godina u vedini zemalja
doslo do definitivnog prelaska na financiranje pod trzi$nim uvjetima. Bilo da se radi
o zaduzivanju kod banaka, bilo o izdavanju obveznica, duznici se, uklju¢ujuéi
drzavu, danas viSe ne mogu zaduZivati uz nizu kamatnu stopu od one koju u
danom trenutku trZiste traZi za odredeni profil kreditnog rizika'.

Zbog ovisnosti analize o trzi§nim ocekivanjima nije lako utvrditi
je li odredena razina duga odrZiva. Naime, trzi$na oéekivanja u praksi nisu stabilna
nego se stalno mijenjaju. Te promjene Cesto su nagle i velike, a na njih nisu imune
niti industrijski razvijene zemlje. No, u novim trzi$nim privredama poput Hrvatske
problem nestabilnosti trZi§nih ocekivanja znatno je izraZeniji buduéi da su
makroekonomska i polititka kretanja nestabilnija, a financijska trZista slabije
razvijena nego u zrelim trzi§nim privredama.

S analitickog gledista, ovisnost o trZisnim ocekivanjima
podrazumijeva sveobuhvatnu stati¢ku, ali 1 dinami¢ku analizu odrZivosti duga. Za
takvu analizu potreban je, medutim, sloZeni analiti¢ki okvir. Primjer tog okvira je
rad "Dinamicka analiza odrtivosti javnog i vanjskog duga Hrvatske". Ovaj se rad, za
razliku od spomenutog, uglavnom koncentrira na statitke mjere odrZivosti javnog
1 vanjskog duga. Preciznije re¢eno, radi se o mjerama stabilnosti javnog duga i
ranjivosti vanjskog sektora. Radi jednostavnosti u tekstu se nece praviti razlika

izmedu pojmova odrZivosti 1 stabilnosti duga.

' Do ovih promjena doslo je iz nekoliko razloga, od kojih izdvajamo: uklanjanje ogranicenja na

kamatne stope na depozite i na placanje kamata na tekuce racune, privatizacije drzavnih
banaka, uklanjanje ogranicenja na kapitalne transakcije i na djelovanje stranih banaka, razvoj
nove informacijske tehnologije, sirenje globalnih financijskih institucija u nove trzisne privrede,
ispocetka radi podrske korisnicima svojih usluga koji su investirali u te privrede, a kasnije u
potrazi za novim izvorima zarade, financijske krize itd. Vidjeti: Hawkins i Mihaljek (2001).
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Analiti¢ki okvir
Standardni okvir za analizu odrZivosti polazi od pretpostavke da

se iznos duga mijenja samo za iznos proratunskog deficita, tako da se promjena duga

izmedu dva razdoblja moZe izraziti sljede¢om formulom:
D,.,-D,=-B, )

gdje je D, stanje duga na kraju razdoblja t, a -B, je proratunski deficit (B, bi
dakle bio prora¢unski visak)2. Ovaj se izraz moze podijeliti nominalnim BDP-om
tako da se koriste omjeri duga 1 deficita prema BDP-u. Uz daljnju pretpostavku da

je nominalna stopa rasta BDP-a konstantna dobiva se slijededi izraz:

Dy Yeu D B

Yoo Yy Y, Y, @
dia(l+9")=d —by
gdje mala slova oznacavaju omjere prema BDP-y, a g” je (konstantna) stopa rasta

nominalnog BDP-a. Osnovni uvjet odrzivosti duga u ovom analititkom okviru jest

da dug tijekom vremena ne raste, t.:
Ad=0<d. =d=d ©)
Uz ovaj uvjet, jednadZba (2) moZe se napisati na sljedeéi nacin:
dil+g)=d-b-b=-dg" (3

Uz daljnje pretpostavke da su stopa rasta realnog BDP-a (g) 1 stopa
promjene deflatora BDP-a (1) konstantne, tako da je g” = (g + T), ovaj izraz definira

proracunski saldo koji je potrebno ostvariti da bi se udio duga u BDP-u stabilizirao:

b*=-d(g+m @

kon

gdje je b* "odrziva" tj. "stabilizirajua" razina proratunskog deficita (u postotku
BDP-a). Parametri g i T obi¢no su potencijalne stope koje se ocekuju u sklopu

razumnih srednjoro¢nih ekonomskih predvidanja. Npr., u euro zoni potencijalna

2 Glavne reference za modelski pristup opisan u ovom dijelu rada su Blanchard (1990), Buiter
(1995), Chalk i Hemming (2000) i Deutsche Bank (2001).
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stopa rasta ocijenjena je na 2,5 posto godi$nje, a dugoro¢na stopa promjene deflatora
BDP-a iznosi takoder 2,5 posto godisnje. Uz razinu duga od 60 posto BDP-a (gornja
granica zaduZenosti predvidena ugovorom iz Maastrichta), ove vrijednosti
parametara daju prema izrazu (4) odrzivi deficit od 3 posto BDP-a predviden
ugovorom iz Maastrichta: b*; = -0,60(0,025 + 0,025) = 0,03.

U praksi se uvjeti fiskalne odrzivosti ¢e$ce izraZavaju pomocu
primarnog umjesto ukupnog salda proratuna. Razlog tomu je $to primarni saldo, ili
razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda umanjenih za izdatke na kamate, daje
jasniju sliku o proracunskoj poziciji na koju fiskalna politika moZe utjecati. Naime,
na izdatke na kamate bitno utje¢u hirovita kretanja na medunarodnim financijskim
trzi$tima, a bududi da ukupni deficit ukljucuje rezultirajude, Cesto znacajne, promjene
u izdacima na kamate, on moZe zamagliti sliku o potrebnom opsegu fiskalne
konsolidacije.

Sukladno formuli (2), dinamika javnog duga moze se izraziti

pomocu primarnog deficita na sljede¢i nain:

Dt+1 _Dt :iDt _Btp - dz+1(1+g") = (1+i)dt _btp

- 1+9) d— 1 »
e g

gdje je 1 prosje¢na nominalna kamatna stopa, a B? primarni saldo proratuna, dok je
iD, iznos pladenih kamata na javni dug. Izraz (5) predstavlja diferencijsku jednadzbu.
Njezino rjeSenje zahtijeva tzv. grani¢ni uvjet da razina javnog duga ne raste

beskona¢no:

. v—t
|imm[ L+ J d =0
1+g”"

gdje je zbog jednostavnosti pretpostavljeno da su kamatna stopa 1 1 stopa rasta g*

konstantne. RjeSenje diferencijske jednadZbe (5) uz grani¢ni uvjet (6) moZe se izraziti

= (1+g" .
bp
a (1+z)§[ 1+ j ’

na sljededi nacin:
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JednadZba (7) opisuje temeljni intertemporalni uvjet odrZivosti
javnog duga, tzv. uvjet solventnosti, prema kojem sadasnja vrijednost buduc¢ih
primarnih fiskalnih suficita mora biti jednaka postoje¢em neto javnom dugu. Da
podsjetimo, temeljna pretpostavka u ovoj analizi je da se tijekom vremena dug ne
moze beskona¢no kumulirati nego se mora stabilizirati na odredenoj razini.

Uz pretpostavku da su buduéi primarni viskovi, kamatne stope
1 stopa rasta konstantni, jednadZba (7) moZze se pojednostaviti u poznati uvjet
odrzivosti duga:

b” =(i-g")d,

Jednad?ba (8) izrazava primarni saldo drZavnog proratuna
potreban da se uz zadanu razinu javnog duga, kamatne stope 1 nominalnog rasta
BDP-a, stabilizira javni dug. Ovaj se uvjet moze 1 direktno izvesti iz jednadzbe (4):

b'=d(g+n)+di=d(i-n-g =dr-g =d(i-g")

gdje je 1 prosje¢na nominalna kamatna stopa, a r pripadajuéa realna stopa.

Ukupni proracunski deficit potreban
za stabiliziranje javnog duga

Izraz (4) je prvi pokazatelj na koji je potrebno obracati paznju u
analizi odrZivosti javnog duga.

b*=-d(g+m “

Kada dug javnoga sektora raste, tj. kada ostvareni deficit (-b)
nadmasuje deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (-b*), razlika izmedu b* 1 b
pokazuje koliki je prora¢unski napor potreban da bi se razina duga d stabilizirala.
Treba uoditi da su kamatne stope ukljucene u kriterij odrZivosti izrazen formulom
(4) jer ostvareni deficit uklju¢uje izdatke na kamate: kada porastu kamatne stope i
stoga ukupni deficit -b, povecat Ce se razlika izmedu b* 1 b, pa ¢e biti potreban veéi
proracunski napor da se stabilizira d.

U Tablici 1. izratunate su razine "stabilizirajuceg" deficita prema
izrazu (4). Za razliku od gornjeg analiti¢kog okvira u izratunima se ne pretpostavlja
da su razina duga 1 stopa rasta nominalnog BDP-a konstantne, nego se koriste

ostvarene vrijednosti ovih varijabli. Zbog toga se izra¢un deficita potrebnog da se dug
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stabilizira temelji na razini javnog duga iz prethodne godine. Pretpostavka je, naime,
da su u tekucoj godini sa sigurno$¢u poznate samo tri varijable: razina duga na kraju
prethodne godine 1 kamatne stope 1 nominalni rast u tekuc¢oj godini. Vrijednost b*
za 2003. izratunata je npr. na sljede¢i nadin:
b* 003 = “ag0al8 * T)aoos = 0,55477,6 = 4,2.

Grafikon 1. vizualno usporeduje ostvareni deficit opée drzave 1
deficit potreban da se stabilizira razina javnog duga. Prema ovoj metodi, u 2003.
deficit opce drZave trebalo bi smanjiti za dodatnih 0,8 postotnih bodova BDP-a (sa
predvidenih 5 posto na 4,2 posto BDP-a) da bi se javni dug zadrZao na razini
zateCenoj na kraju 2002. (55,4 posto BDP-a). Najvedi jaz izmedu "stabilizirajudeg" 1
ostvarenog deficita opée drzave zabiljeZen je 1999. godine (¢ak 5,9 posto BDP-a), a
najmanji 2002. S druge strane, u 1997. 1 1998. godini ostvaren je manji deficit nego
$to je bilo potrebno za stabiliziranje duga. To ne iznenaduje s obzirom na tada nisku
razinu duga 1 male proracunske deficite.

Primarni deficit potreban za
stabiliziranje javnog duga

Drugi korisni pokazatelj odrzivosti duga je primarni proracunski
saldo potreban da se javni dug stabilizira, izraZen formulom (8).

b = (i-g")d,

Kada se ovaj uvjet odrZivosti koristi u empirijskim istraZivanjima
treba paziti da se umjesto prosje¢ne kamatne stope na nedospjeli iznos javnog duga
ne koristi trzi$na kamatna stopa na najnovija izdanja drzavnih obveznica (odnosno
kamatna stopa na nove kredite drzavi), jer se te dvije stope Cesto znatno razlikuju.

U Tablici 2. izratunati su iznosi primarnog deficita prema
formuli (8), a Grafikon 2. vizualno usporeduje ostvareni primarni deficit i primarni
deficit potreban da za stabiliziranje javnog duga’. Prema ovom pristupu, u 2003.
godini trebalo bi smanjiti primarni deficit za dodatnih 1,9 postotnih bodova BDP-a
(sa predvidenih 2,6 posto na 0,7 posto BDP-a) da bi se javni dug iz 2002. stabilizirao
na razini od 55,4 posto BDP-a.

* Vrijednost b* za 2003. izracunata je na sljedeci nacin: b *,yy; = dyygy (i - €')2p0s = 0,554%(6,3
-7,6)=-0,7.
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Tablica 1.

DEFICIT POTREBAN ZA STABILIZIRANJE JAVNOG DUGA, 1997-2003.
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Grafikon 1.
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Izvor: izracun autora.

Kao i kod prethodnog pokazatelja, treba uoditi da se izratun
primarnog deficita potrebnog za stabiliziranje duga temelji na razini javnog duga iz
prethodne godine. To §to se za 2003. npr. predvida niZa razina duga (51,4 posto) od
prethodne godine ne zna¢i da bi javni dug u 2003. bio odrZiv i uz primarni deficit
vedi od 0,7 posto BDP-a. Razlog tomu je $to bez podataka o kretanju duga i otplata
ne mozemo biti sigurni da ¢e se javni dug u 2003. doista smanjiti. Gornja kalkulacija
polazi od pretpostavke da su poznate samo tri varijable: razina duga na kraju 2002.

te kamatne stope i nominalni rast u 2003. godini.
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Tablica 2.

PRIMARNI DEFICIT POTREBAN ZA STABILIZIRANJE

JAVNOG DUGA, 1997-2003.
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Lzvor: izracun autora

Zanimljivo je da je primarni fiskalni napor (zadnji redak Tablice
2.) od 1999. godine ve¢i od ukupnog fiskalnog napora (zadnji redak Tablice 1.). Taj
rezultat podupire gornju tvrdnju da ukupni deficit moZe zamagliti sliku o

potrebnom opsegu fiskalne konsolidacije.

Realna kamatna stopa potrebna
za stabiliziranje javnog duga

Treéi korisni pokazatelj odrzivosti duga koji se moze 1zvesti iz

jednadZbe (8) je realna kamatna stopa potrebna da bi se iznos duga stabilizirao:

r*=o04+ L
£

U Tablici 3. izracunate su vrijednosti »* uz odgovarajuce

vrijednosti parametara iz Tablica 1. 1 2*. MoZe se uo¢iti da bi posljednjih nekoliko

* Vrijednost za 2003. godinu izracunata je na sljedeéi nacin:
3003 = aons + U 2903/ Aogpr = 4.5 + (-2,6/0,554) = -0,2.
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godina uvjet stabilnosti javnog duga zahtijevao negativne kamatne stope. Drugim
rije¢ima, javni dug #zje bilo mogude stabilizirati na zateCenoj razini uz ostvareni
primarni deficit i realnu stopu rasta. Ovaj je zakljutak posebno znadajan, jer u
usporedbi s drugim zemljama realne kamatne stope od otprilike 3 posto nisu
posebno visoke. Npr. Bugarska je 2002. na javni dug placala realnu kamatnu stopu
vecu od 10 posto, a kamatna stopa potrebna da bi se dug stabilizirao iznosila je 8 '/,
posto.

Potrebno je naglasiti da su navedene analiti¢ke mjere zasnovane
na konceptu neto duga, dok se u gornjim izradunima i u javnim raspravama u
Hrvatskoj opcenito koriste iznosi ukupnog (bruto) duga. Prednost razmotrenih
pokazatelja je da se daju relativno lako i brzo izratunati i njihova interpretacija je
jasna. Nedostatak je da su previde staticki i da "gledaju unatrag": ukazuju na iznose
ukupnog i primarnog deficita te realne kamatne stope potrebne da se stabilizira javni
dug na razini iz prethodne godine, uz vrijednosti makroekonomskih i fiskalnih
varijabli iz tekuce godine.

Sto se tice izracunatih vrijednosti, sva tri pokazatelja jasno
pokazuju da u Hrvatskoj od 1999. nisu ostvarene fiskalne pozicije koje bi omogudile
stabiliziranje javnog duga. Razlika izmedu ostvarenih deficita (ukupnog i primarnog)
1 deficita potrebnih za stabiliziranje javnog duga smanjuje se, doduse, iz godine u
godinu. U 2003. godini dodatni fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga
iznosio je otprilike 3 postotna boda BDP-a. Znakovito je, medutim, to $to bi
Hrvatskoj ¢ak uz relativno niske kamatne stope posljednjih godina prema ovoj
metodologiji bile potrebne negativne realne kamatne stope (od otprilike -0,20 posto)
da javni dug stabilizira na razini od oko 55 posto BDP-a. Drugim rije¢ima, u
nepovoljnijim uvjetima na medunarodnim financijskim trZi$tima, koji se objektivno
mogu ocekivati od iduce godine kada ¢e prema svim predvidanjima kamatne stope
u SAD-u zapoceti uzlazni ciklus, bit ¢e potreban znatno vedi fiskalni napor da se

javni dug stabilizira.
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3.

POKAZATELJI FISKALNE I VANJSKE RANJIVOSTI

U ovom dijjelu rada pitanje odrZivosti duga razmatra se pomocu
pokazatelja fiskalne 1 vanjske ranjivosti. Klju¢no pitanje u tom kontekstu je $to
predstavlja kriti¢nu granicu ili tzv. "prag ranjivosti" za pojedine pokazatelje
zaduZenosti?’ Tako u pravilu ne postoji jedinstvena kritiéna granica odredenog
pokazatelja za sve privrede ili za sva razdoblja za istu privredu, pokazatelje ranjivosti
svejedno je vazno sustavno pratiti. Razlog tomu je $to su neke od najrazornijih
financijskih kriza tijekom proteklog desetlje¢a prouzrocila pogor$anja u stanjima

imovine i obveza zemalja duZnika koja nisu bila na vrijeme primijeéena (vidi Okvir

L.).
Okvir 1.

PROBLEMI U BILANCAMA IMOVINE | OBVEZA
KAO UZROK FINANCIJSKIH KRIZA

Jedno od objasnjenja uzroka financijskih kriza u novim trziSnim privredama je
tzv. financijska panika koja povremeno zavlada medu investitorima i onda se
poput zaraze (financial contagion) proSiri na sli¢ne privrede. Osnovni problem
prema ovom objadnjenju sastoji se u krizi likvidnosti do koje je dolazi zbog
razlika u ro¢noj strukturi financijskih potrazivanja i obaveza. Banke i druge
financijske institucije uzimaju npr. kratkoro€ne kredite (Cesto devizne) radi
financiranja domacih projekata koji bi na dugi rok trebali biti profitabilni, ali se u
kratkom roku ne mogu likvidirati bez gubitaka. Ta strategija moZze biti uspjesSna,
ako vjerovnici zadrze povjerenje i obnove kredite. Medutim, vjerovnike zbog
promjena u o€ekivanjima moze zahvatiti panika pa oni traze povrat kredita,
znajuéi da ¢e ih, ako to ne ucine, pretec¢i drugi vjerovnici. SuoCene s
nedostatkom likvidnih sredstava banke moraju likvidirati dugoro&ne projekte uz
velike gubitke. Poduzeca bankrotiraju, a banke zapadaju u gubitke. Drugim
rije€ima, financijske krize bi se mogle izbjeci kada bi postojao sustav prac¢enja
bilanci imovine i obveza javnog i privatnog sektora, koji bi na vrijeme upozorio
duznike i vjerovnike na nadolazece probleme likvidnosti, odnosno ako bi duznici
odrzavali dovoljno visoke i likvidne priCuve.

MMEF (2003b i 2003c).

Vise o ovom pitanju vidjeti u: Daseking (2002) i Mulder (2002). Za metodoloski pristup vidjeti
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Empirijski argument koji ide u prilog ovoj tezi je da su tokom azijske krize iz
1997-98. zemlje s visokim deviznim pricuvama - Kina, Hong Kong, Tajvan i
Singapur - uspjele prebroditi krizu likvidnosti i sauvati privredu od dubljih
poremecaja. S druge strane, srediSnje banke zemalja koje su imale relativno
niske slobodne priuve - Tajland, Indonezija, Koreja - brzo su iscrpile
mogucnost odrzavanja likvidnosti domacéeg financijskog sistema i bile su
prisiliene na velike devalvacije.

Postavlja se, naravno, pitanje kako i zasto uopée dolazi do izbijanja i Sirenja
financijske panike? Odgovor na prvi dio tog pitanja vrlo je obeshrabrujuci: bilo
koja negativna vijest, npr. o poteSko¢ama odredene banke ili velikog poduzeéa,
nepovoljnom kretanju izvoza i uvoza, promjeni kredithog boniteta zemlje,
neocekivanom padu pricuva, politickim trzavicama, promjenama ministara u
vladi, moze dovesti do naglog gubitka povjerenja u vjerodostojnost informacija
i do radikalnih promjena u o&ekivanjima koja investitori ugraduju u svoje odluke.
Na taj nacin ex ante dobra ulaganja gotovo preko noéi mogu postati naizgled
bezvrijedna, a vlada koja je jo$ do juCer uspjeSno odrzavala makroekonomsku
ravnotezu mora se iznenada suociti s krizom likvidnosti i propadanjem poduzeca
i banaka. A kada jedna zemlja zapadne u krizu (npr. Madarska), strani investitori
mogu promijeniti svoja oCekivanja i glede susjednih odnosno sli¢nih zemalja
(npr. Slovacka, Hrvatska), i pokusati likvidirati svoja potrazivanja u tim zemljama,
§to u slucaju devizne nelikvidnosti tih zemalja dovodi do Sirenja krize poput
zaraze.

Odgovor na pitanje zasto dolazi do izbijanja i Sirenja financijske panike je
slozeniji. Prvo objaSnjenje polazi od teze o preuranjenoj liberalizaciji kapitalnih
transakcija u uvjetima globalno integriranih financijskih trzista. Prema ovoj tezi,
zbog oslobadanja kapitalnih transakcija i globalizacije financijskih tokova,
mogucnosti sredidnjih banaka da osiguraju dovoljno likvidnosti u slu€aju krize
bitno su suzene. Cak i u privredama s velikim deviznim pri¢uvama, zdravim
financijskim sistemom i srediSnjom bankom spremnom na veliko poveéanje
kamatnih stopa, gubitak povjerenja moze dovesti do masivnog poviacenja
deviznih potrazivanja i Stednih uloga koje financijski sistem jednostavno ne moze
izdrzati. RjeSenje koje se stoga predlaze u kontekstu liberalizacije kapitalnih
transakcija je napla¢ivanje poreza stranim ulaga¢ima kratkoro¢nog,
$pekulativnog kapitala. Cesto se navodi primjer Cilea, gdje su do nedavno
investitorima naplaéivane takse (poput kazne za raskid oro€enih depozita) ako
su financijska sredstva ulozena u Cileanski financijski sistem povukli unutar jedne
godine. Tu je metodu prvi put uvela Spanjolska prilikom ulaska u Europsku
ekonomsku zajednicu.

Drugo objasnjenje uzroka financijske panike polazi od teze o nesavrSenostima
medunarodnih trzista kapitala. Prema ovoj tezi, u nove trziSne privrede ulazu tri
glavne skupine ulagaca, od kojih su dvije od njih, po opsegu ulaganja znatno
vaznije, podlozne financijskoj panici:
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« Strani neposredni ulagaci (foreign direct investors), koji mogu investirati vlastita
ili posudena sredstva u otkup drzavnih poduzec¢a ponudenih na prodaju, ili u
nove (greenfield) projekte sa ili bez participacije domacih poduzeca. Ova vrsta
investitora obi¢no se smatra dugoro¢nim ulagacima, koji ne sudjeluju u Sirenju
financijske panike, no njihova ulaganja su €esto manjeg opsega od tzv. portfolio
investitora;

« Strani ulagaci u obveznice i dionice zemalja u razvoju kojima su nove trziSne
privrede glavni fokus poslovanja. To su posebni odjeli investicijskih banaka te
posebni investicijski fondovi (emerging market funds) koji zbog prirode svojih
ulaganja imaju dugoro€ni poslovni interes u novim trziSnim privredama, ali zbog
propisa o rizicnosti ulaganja i kapitalnoj dostatnosti te zbog imperativa
profitabilnosti u slu€aju gubitaka na jednom trziStu (npr. Rusiji) moraju brzo
likvidirati druga potrazivanja iz iste kategorije riziCnosti (npr. u Brazilu), bez
obzira na mozda povoljne izglede na potonjim trzistima;

« Strani ulagaci kojima su nove trziSne privrede sporedni fokus poslovanja. To
su fzv. crossover ulagaci, osobito mirovinski i investicijski fondovi koji
prvenstveno ulazu u visoko kvalitetne dionice i obveznice industrijski razvijenih
zemalja, ali im investicijski mandat dopusta da malen postotak svojih sredstava
rasporede i na visokorizi¢na ulaganja, medu koja uglavnom spadaju i obveznice
i dionice novih trziSnih privreda. Budu¢i da menadzeri ovih fondova uglavnom
nastoje odrzati odredenu ciljnu stopu povrata na uloZzena sredstva (benchmark
rate of return), oni se u slu¢aju poremeéaja na novim financijskim trzistima vrlo
brzo povlace, to s obzirom na relativnu veli€inu njihovih sredstava uloZenih u
ta trziSta moze presudno utjecati na stanje likvidnosti i kretanje cijena
vrijednosnih papira.

Devizna nelikvidnost i nagle promjene u ocekivanjima domacih i stranih
investitora u krajnjoj su liniji posliedice nedostatka transparentnosti u
financijskom izvjeStavanju i loSeg vodenja politike likvidnosti, kako na razini
poduzeca i banaka, tako i na drzavnoj razini. Poznato je, npr. da srediSnje banke
u Tajlandu i Koreji nisu uzimale u obzir izvanbilanéne obveze (off-balance sheet
liabilities) poslovnih banaka i poduzeca, a u Koreji i Indoneziji nisu ni
kontinuirano pratile direktno devizno zaduzivanje poduzec¢a i nebankarskih
financijskih institucija. Nakon krize otkriveni su i dublji problemi u poduzecima,
bankama i sistemu financijskog nadzora. Velik dio kredita nije financirao dobre
projekte (kako to pretpostavlja teorija financijske panike) nego visokorizi¢ne i
Cesto dubiozne financijske operacije, koje sluzbe financijskog nadzora nisu
odlucno niti na vrijeme sprjecavale.

Izvor: Mihaliek (2000), str. 587-589.
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Pokazatelje fiskalne 1 vanjske ranjivosti korisno je svrstati prema
nacelu "dezurnih osumnjicenika" (usual suspects), tj. krenuti od zbirnih pokazatelja
poput omjera ukupnog duga (javnog ili vanjskog) i BDP-a, gdje se eventualno
pogorfanje izgleda odrZivosti moZe najlakSe uoditi, prema dezagregiranim
pokazateljima koji daju sve bolji uvid u pojedine probleme odrZzivosti duga. Pri tome
je vazno voditi ra¢una o nekim karakteristikama duga koje kompliciraju analizu
odrZivosti.

Prvo, u analizi fiskalne i vanjske ranjivosti bitan je $to potpuniji
obuhvat javnog i vanjskog duga. Tu posebno treba imati u vidu implicitne ili
potencijalne obveze javnog sektora. Izdane garancije jedina su donekle identificirana
komponenta tih obveza u Hrvatskoj. Ostale potencijalne ili implicitne obveze mogu
proiziéi iz izvanproracunskih fiskalnih operacija, implicitnih drZavnih jamstava u
privatnom sektoru, buducih obveza za mirovine, ili poremecaja u financijskom
sustavu koji b1 zahtijevali pomo¢ drZave.

Drugo, pokazatelji ranjivosti ¢esto kombiniraju pokazatelje stanja
(u brojniku) 1 tijeka (u nazivniku), pa ih treba pazljivo interpretirati. Pokazatelji stanja
(poput razine duga, rezervi, itd.) izvode se iz bilanci imovine i obveza duznika, a
pokazatelji tijeka (poput poreznih prihoda, izvoza roba i usluga, itd.) iz bilanci
prihoda 1 rashoda (npr. drzavnog proracuna i nacionalnih racuna).

Trece, pokazatelji tijeka predstavljaju aproksimaciju kreditne
sposobnosti duznika. Npr. bruto domaéi proizvod odraZava ukupni dohodak iz
kojeg javni sektor odnosno ¢itava privreda mogu podmirivati duznicke obveze,
proracunski prihodi ukupno su raspoloZiva sredstva javnog sektora za podmirivanje
javnog duga, a izvoz roba i usluga pokazuje ukupno raspolozivi devizni prihod za
podmirivanje vanjskog duga. Medutim, ti su pokazatelji suviSe agregirani. Zato je kod
analize odrZivosti potrebno proniknuti znatno dublje u strukturu duga 1 platezne
sposobnosti. Tako su npr. ro¢na i devizna struktura javnog i vanjskog duga, te
likvidnosna pozicija duznika, od bitnog znafenja za ocjenu fiskalne i vanjske
ranjivosti.

Cetvrto, bitno je usporediti istovjetne pokazatelje iz vise zemalja,
jer se "zdravstveno stanje" neke privrede ne moze utvrditi bez usporedbe sa stanjem
u sli¢nim privredama, pogotovo kada se radi o varijablama koje se redovito koriste
u financijskim analizama medunarodnih institucija, investicijskih banaka 1 rejting
agencija. U ovom radu koriste se usporedbe sa zemljama kandidatima za Europsku
uniju za razdoblje od 2001-03. godine. Podaci za 2003. su sluzbene projekcije.

Uz ove napomene, u nastavku poglavlja prvo se razmatraju
agregatni pokazatelji fiskalne i vanjske ranjivost, zatim pokazatelji ro¢ne i valutne
strukture duga, te na kraju pokazatelji likvidnosti.
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Agregatni pokazatelji javnog
i vanjskog duga

Najcesée koristeni agregatni pokazatelji fiskalne 1 vanjske ranjivosti
su omjer javnog odnosno ukupnog vanjskog 1 domaceg proizvoda, omjer javnog
duga 1 proracunskih prihoda i omjer vanjskog duga 1 izvoza roba 1 usluga.

Za omjer javnog duga i BDP-a, najée$¢e spominjani prag
ranjivosti za Hrvatsku je 60 posto BDP-a. Radi se o dobro poznatom kriteriju
Ugovora iz Maastrichta, ¢ije je analiticko opravdanje razmotreno u prethodnom
poglavlju. U Hrvatskoj se javni dug u 2003. godini kreée na razini od otprilike 51
posto BDP-a uklju¢ujuéi izdana jamstva (ili 41 posto BDP-a bez izdanih jamstava).
Grafikon 3. pokazuje da je to iza Turske 1 Madarske najvisi omjer ukupnog javnog
duga i BDP-a u srednjoj i isto¢noj Europi, jednak onome u Bugarskoj’. Povoljna
okolnost za Hrvatsku je relativna stabilnost ovog udjela u posljednje tri godine. No,
treba imati u vidu da je ovaj pokazatelj za Hrvatsku suvise blizu kriti¢ne granice da
bi u politici zaduZivanja javnog sektora moglo dodi do popustanja. S tim u vezi
zanimljivo je spomenuti da javni dug u Poljskoj prema Ustavu ne smije biti ve¢i od
60 posto BDP-a. Posebne mjere opreza aktiviraju se kada javni dug prijede razinu od
50 posto BDP-a. To¢nije, tada se moraju smanjiti deficiti nizih razina vlasti, vijeée
ministara Parlamentu mora podnijeti plan fiskalne konsolidacije te je ograni¢eno
izdavanje novih drZavnih jamstava (OECD, 2002). Zbog ovih fiskalnih pravila ne
postoji gotovo nikakva opasnost da javni dug u Poljskoj prekoradi granicu od 60
posto BDP-a, §to se odrazava 1 u povoljnom kreditnom rejtingu poljskih drzavnih
obveznica.

Treba, medutim, istaknuti da je razina javnog duga od 60 posto
BDP-a vjerojatno previsoka s aspekta makroekonomske stabilnosti za privrede poput
Hrvatske u kojima su financijska trZista slabo razvijena. Naime, dubina i likvidnost
financijskih trZista klju¢ni su faktor za stabilne financijske uvjete 1 za mogucnost
zaduZivanja drZave u zemlji umjesto u inozemstvu, osobito u teskim prilikama.
Najnovija istrazivanja pokazuju da je u proteklih 30 godina u 55 posto slucajeva
drzavnog bankrota (1. nemoguénosti drzave da podmiri dospjele obveze), razina
ukupnog javnog duga bila niza od 60 posto BDP-a, a u ¢ak 35 posto slucajeva niza
od 40 posto BDP-a (vidjetit MMF, 2003a).

® Pouzdan i pristupacan izvor fiskalnih podataka za sve zemlje kandidate za Europsku uniju je
Europska komisija (2003a i 2003b).
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Budu¢i da se sav javni dug u krajnjoj liniji mora podmiriti iz
prihoda drZave, omjer javnog duga i prora¢unskih prihoda daje najopéenitiji uvid
u sposobnost drzave da otplacuje javni dug. Za ovaj pokazatelj ne postoje analiticki
ili empirijski utvrdene "zone sigurnosti". No, za orijentaciju mogu posluZiti prosjeci
za industrijski razvijene zemlje, gdje je ovaj omjer izmedu 1992. 1 2002. iznosio oko
200 posto (vidjeti MMF, 2003a). Usporedba za zemlje Sredi$nje i Isto¢ne Europe
upucuje na velike razlike u ovom pokazatelju (Grafikon 4.). Hrvatska se zajedno s
Madarskom, Poljskom, Slovatkom 1 Bugarskom nalazi u skupini zemalja gdje ovaj
omjer premasuje 100 posto Iako je to znatno niZe nego u industrijski razvijenim
zemljama, treba imati u vidu da su proracunski prihodi u tranzicijskim privredama
u prosjeku niZi 1 nestabilniji zbog uZe porezne osnovice, rafirenije sive ekonomije i

neudinkovitije porezne administracije.
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Napomena: ' Dug na razini opée drzave.
Izvor: sredisnje banke, MMF, Europska komisija, izracun autora.

Hrvatska se, glede sposobnost drzave da otplacuje javni dug, istice
kao tranzicijska privreda s najvi$im proratunskim prihodima: u prosjeku 45 posto
BDP-a tijekom 2001-03. u usporedbi s 40 posto u sredi$njoj Europi, 33 posto u
balti¢kim zemljama, 1 30 posto u jugoisto¢noj Europi. Za usporedbu, u industrijski
razvijenim zemljama udio proracunskih prihoda iznosi u prosjeku 44 posto BDP-a.
Snazan porezni potencijal stoga predstavlja prednost Hrvatske glede mogucnosti
zaduzivanja. Naravno, uz tako razvijen porezni sistem javni sektor se u boljim
uvjetima uopdce ne bi trebao znatnije zaduZivati. No za postizanje takvih uvjeta
trebalo bi smanjenjem javne potro$nje trajno smanjiti prora¢unski deficit. Postavlja
se 1 pitanje je li tako visoko porezno opterecenje pozeljno na sada$njem stupnju
razvitka Hrvatske? No, traZenje odgovora na to pitanje prelazi okvire ovoga
istrazivanja.

Za omjer ukupnog vanjskog duga i BDP-a obi¢no se koriste
kriti¢ne granice koje utvrduje Svjetska banka u svojoj redovitoj publikaciji Global
Development Finance. Ta je klasifikacija utemeljena na dugogodi$njem pracenju
sposobnosti otplate vanjskog duga u zemljama u razvoju pa je stoga prvenstveno
empirijske prirode. Za srednje razvijene zemlje poput Hrvatske, kategorije
zaduZenosti prikazane su u Tablici 4. Hrvatska je u razdoblju od 1999-2001. prema

toj metodologiji bila umjereno zaduZena zemlja.
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Treba naglasiti da se koristenje kriti¢nih vrijednost u Tablici 4.
treba pazljivo interpretirati, osobito ako se neki od kriterija nalazi blizu navedenih
granica. Npr. marginalno pogorsanje nekog indikatora koje dovodi do preskakanja
iz kategorije umjereno u visoko zaduZenu zemlju ne zna¢i nuzno da su bitno
pogorsani izgledi odrzivosti duga. Isto tako, niti svrstavanje neke zemlje u kategoriju
umjereno zaduZenih ne zna¢i da je odrzivost duga automatski osigurana. Drugim
rije¢ima, kriti¢ne vrijednosti udjela ukupnog vanjskog duga u BDP-u samo su jedan
skup relevantnih pokazatelja odrzivosti duga. Taj se zaklju¢ak moze ilustrirati
podacima prikazanima na Grafikonima 5. i 6.

Prema podacima u Grafikonu 5., niti jedna zemlja iz Sredi$nje 1
Isto¢ne Europe ne bi se tijekom 2001-03. godine mogla svrstati medu visoko
zaduZene prema klasifikaciji Svjetske banke. No otigledno je da su Latvija, Bugarska,
Turska, pa ¢ak 1 Hrvatska prema najnovijim podacima, suviSe blizu kriti¢ne granice
vanjskog duga od 80 posto BDP-a da bi ih uvritavanje u kategoriju "umjereno"

zaduZenih moglo tjesiti.
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Izvor: sredisnje banke, MMF, Europska komisija, izracun autora.

Iz podataka na Grafikonu 6. vidljivo je da Poljska 1 Turska doista

imaju izraZen problem zaduZenosti, jer im ukupni vanjski dug u odnosu na izvoz

51

Grafikon 5.

UKUPAN

VANJSKI

DUG,
u % BDP-a



52 | PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA
'broj 97/2003.

roba i usluga iznosi preko 200 posto. S tim u vezi zanimljivo je da je u Tablici 4.
Poljska svrstana medu manje zaduZene zemlje. Ocigledno je takoder da se Hrvatska
brzo priblizava ovoj kriti¢noj granici. S tim u vezi treba ponovo naglasiti da se izgledi
za odrZivost duga ne mijenjaju linearno, nego moze dodi do naglih pogorSanja. Na
primjer, ako se zbog podbalaja turisticke sezone ne moze realizirati zacrtani
proracunski deficit, moze do¢i do povecanja premije rizika i time kamatnih stopa na
nova izdanja drzavnih obveznica, ¢ime se smanjuju izgledi za odrZzivost duga. Vazno
pitanje u tom smislu jest postoji li viSegodi$nji fiskalni okvir s unaprijed najavljenim

1 transparentnim pravilima, §to pomaZe udvrstiti trzi§na ocekivanja.

Grafikon 6.
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Izvor: sredisnje banke, MMF, Europska komisija, izracun autora.

Osobito snazan i nagao ucinak na omjer duga javnog i vanjskog
sektora prema BDP-u mogu imati slijede¢a tri ¢imbenika’.
¢ Dugotrajan rast kamatnih stopa, pri ¢emu struktura dospijeca
duga ima odlu¢ujucu ulogu (vidjeti diskusiju u nastavku). Za
Hrvatsku je u ovom trenutku vazno uoditi da se kamatne stope
na medunarodnim trZi$tima kapitala u zadnje dvije godine kre¢u

na povijesno niskim razinama. Ta situacija zasigurno nece dugo

7 Vidjeti: Mihaljek i Tissot (2003), str. 361.
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potrajati, jer je ve¢ u drugoj polovici 2003. godine doslo do

ozivljavanja svjetske privrede, a za 2004. se predvida ubrzavanje

rasta na 4 posto u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i 2 posto

u Europskoj uniji. Zbog toga se ocekuje da ¢e najkasnije do

sredine 2004. doéi do zao$travanja monetarne politike u

Sjedinjenim Ameri¢ckim DrZavama, $to ¢e dovesti do porasta

kamatnih stopa na medunarodnim trZi§tima na kojima se

Hrvatska zaduZuje. Pritom treba znati da ciklus rasta kamatnih

stopa moZe potrajati nekoliko godina, $to moZe znalajno

povecati tro$kove servisiranja vanjskog duga u odnosu na
sadasnju situaciju.

» Ogtra deprecijacija te¢aja izravno povecava omjer duga prema
BDP-u kad je veéi dio javnih obveza denominiran u stranim
valutama, ili ako je domadi dug indeksiran tecajem (vidjeti
raspravu u nastavku). Na primjer, u Argentini je omjer javnog
duga prema BDP-u prije krize iznosio oko 50 posto, a nakon $to
se urusila vrijednost pesosa prema dolaru za oko 70 posto, taj je
omjer premasio 100 posto.

e Naglo priznavanje neevidentiranih javnih obveza, kada drzava
eksplicitno ili implicitno jam¢i za dug drugih subjekata. Kao $to
je navedeno u Okviru 1., ¢ak 1 u jugoistoénoj Aziji, gdje su zemlje
opdenito slijedile fiskalnu disciplinu, problem odrZivosti javnog
duga pojavio se kad su na vidjelo izbile uvjetne obveze sektora
banaka i poduzeca®.

Takva nagla povecanja razine duga nece automatski pogorsati
izglede za odrzivost duga. Na primjer, povecanje duga Cesto je posljedica brze
rekapitalizacije financijskih institucija, koja je vrlo korisna u smislu "¢i$c¢enja" bilanci
i obnavljanja bankovnog kreditiranja. Odbacivanje neodrZivog tedajnog rezima
takoder moze poboljsati perspektive za rast i ublaZiti fiskalne poteskoce. To je po

svemu sudedi bio sluaj s Brazilom neposredno nakon devalvacije u 1999. godini.

8 U Brazilu se pretpostavlja da bi priznavanje ve¢ postojecih uvjetnih obveza moglo dovesti do
porasta duga za 10 posto BDP-a u sljede¢em desetljecu.
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Roc¢na 1 valutna struktura duga

Da su financijska trzi$ta potpuna 1 efikasna, na strukturu duga ne
bi utjecale razlike izmedu kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kamatnih stopa, bilateralnih
te¢ajeva valuta, niti medu vrstama vjerovnika. U praksi nije tako. Zbog nemoguénosti
potpune arbitraZe, pokusaji da se smanje tro$kovi servisiranja duga opravdavaju u
odredenom trenutku izdavanje bilo kratkoro¢nih bilo dugoro¢nih vrijednosnica. Na
primjer, kad krivulja prinosa postaje strma, dugoro¢ne obveznice postaju skuplje 1
vlada moZe dodi u iskuSenje da skrati dospijeca ili da se vise osloni na dug s
fluktuiraju¢om kamatnom stopom. Ako se nakon toga kratkoro¢ne stope moraju
povisiti viSe no §to je ranije o¢ekivano, to u dugom roku povedava rizik odrZivosti.
Stoga se u vecini slu¢ajeva smatra da su dugovi s duljim dospije¢em sigurniji u smislu
rizika financiranja.

U Hrvatskoj je ro¢na struktura vanjskog duga relativno povoljna
(Grafikon 7.). Kratkoro¢ni dug ¢ini oko 15 posto ukupnog vanjskog duga, u
usporedbi s 2030 posto u Ceskoj, Madarskoj, Sloveniji, Rumunjskoj i Turskoj, te ¢ak
45 posto u Estoniji. Medutim, ro¢na struktura javnog duga je nepovoljnija, buduci
da je u zadnje tri godine udio kratkoro¢nog u ukupnom javnom dugu iznosio
otprilike 33 posto. Kratkoro¢na struktura duga podrazumijeva da fiskalne vlasti
trebaju vrlo brzo obnavljati svoj dug, $to uz rast kamatnih stopa moZe dovesti do
naglog porasta izdataka za kamate. To je bio vaZan ¢imbenik u Turskoj uodi 1
neposredno nakon valutne krize u velja¢i 2001. godine. Prosjeéno dospijece domaceg
duga tada je iznosilo samo 140 dana. Za ovaj pokazatel; tesko je pronadi usporedive
podatke za druge zemlje Sredi$nje 1 Isto¢ne Europe.

Valutna struktura javnog duga u Hrvatskoj je vrlo nepovoljna.
Zbog dugogodi$njeg zanemarivanja razvoja domacdeg financijskog trZista, drzava se
prvenstveno zaduZivala u inozemstvu, tako da vanjski dug ¢ini ¢ak 60 posto ukupnog
javnog duga (Grafikon 8.). U Sredi$njoj 1 Isto¢noj Europi ovaj je omjer nepovoljniji
jedino u Bugarskoj 1 Rumunjskoj, dok je u zemljama s razvijenim financijskim
trzitima poput Ceske udio vanjskog duga u ukupnom javnom dugu zanemariv.
Visok udio vanjskog duga znacajno povecava fiskalnu ranjivost, jer $to je vise javnih
obveza denominirano u stranim valutama, visi je rizik odrZivosti duga u slucaju

znatne deprecijacije domace valute.
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Iz Grafikona 9. je vidljivo da se udio javnog sektora u ukupnom
vanjskom dugu Hrvatske nalazi na relativno visokoj razini od 40 posto, sli¢no kao
u Poljskoj i nesto vise nego u Turskoj i Madarskoj. U Ceskoj, Slovackoj i Sloveniji
udio drzave u vanjskom dugu znatno je niZi, §to odraZava visi stupanj razvoja
domacdeg financijskog trziSta odnosno vecu fiskalnu disciplinu u tim zemljama
(osobito u slucaju Slovenije). Visok udio javnog sektora u ukupnom vanjskom dugu
takoder ukazuje na odredenu slabost privatnog sektora. Sto su poduzeca i banke
financijski snaZnije, to de se lakSe modi zaduzivati u inozemstvu. Gdje to nije slucaj,

u inozemstvu Ce se prvenstveno modi zaduZivati drzava.
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Vazno je takoder napomenuti da privatni sektor uz inozemne
obveze ima i znacajne devizne obveze prema domadim vjerovnicima. Sa stajalista
javnog sektora i nefinancijskog sektora privrede (poduzeéa i domadinstava), to su
devizni krediti 1 krediti s valutnom klauzulom koje banke u Hrvatskoj odobravaju
rezidentima. Sa stajaliSta banaka, glavna unutarnja devizna obveza su devizni depoziti
privatnog sektora. U Tablici 5 veli¢ina ukupnog unutarnjeg deviznog duga
procijenjena je na 67 milijardi kuna krajem rujna 2003. godine, $to odgovara iznosu
od otprilike 50 posto ukupnog vanjskog duga odnosno 35 posto BDP-a. Za poslovne

banke taj unutarnji devizni dug ¢ini otprilike 40 posto ukupne aktive. U 2003. godini
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moZe se uoditi trend naglog porasta unutarnjeg deviznog duga za ¢ak 8 posto BDP-a,
do Cega je doslo zbog ekspanzije kredita s valutnom klauzulom za 18 milijardi kuna.
Devizni depoziti pokrivaju preko 110 posto obveza po preuzetom unutarnjem
deviznom dugu. Ovaj omjer je, medutim, znatno smanjen od 2001. godine kada je
iznosio 160 posto.

Unutarnje devizne obveze privatnog sektora prema poslovnim
bankama u potpunosti su pokrivene deviznim depozitima poduzeéa i kucanstava.
Medutim, za mnoge duznike valutna struktura prihoda (uglavnom u kunama) nije
uskladena s valutnom strukturom obveza (uglavnom u eurima, ili u kunama, ali
vezanim uz tecaj). Stoga promjene te¢aja mogu vilo brzo pogorsati takve valutne
neuskladenosti. Prudencijalna regulativa obvezuje banke u Hrvatskoj da uravnoteze
svoju otvorenu vanjsku poziciju. Banke to mogu udiniti tako da na temelju deviznih
depozita odobravaju kredite u eurima. Medutim, ako njihovi klijenti ne ostvaruju
devizne prihode , odobravanjem kredita u eurima banke ¢e jednostavno zamijeniti
valutni rizik kreditnim rizikom. Radi takve valutne neuskladenosti, hrvatski je
bankarski sustav jako ranjiv na hirovite promjene te¢aja. Buduéi da je dug javnog i
privatnog sektora uglavnom denominiran u devizama, a ne u kunama, hirovito
kretanje te¢aja mozZe istovremeno otvoriti problem odrZivosti duga javnog i privatnog
sektora.

Obiljezja vjerovnika takoder mogu utjecati na odrzivost duga.
Postoje odredene empirijske indikacije da domaéi vjerovnici u prosjeku dulje
zadrZavaju drZavne obveznice u svom portfelju, dok su nerezidenti osjetljivi na
preokrete u globalnoj likvidnosti i u "apetitu" za rizik prema svim kategorijama
imovine u novim trzi§nim privredama, pa mnogo &e$ée trguju drzavnim

obveznicama.
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Tablica 5.

PROCJENA UNUTARNJEG DEVIZNOG DUGA U HRVATSKOJ, 2001-03."

“DA0IND UNINAZ1 ‘GNH 1IOAZ|

‘vypuUpq Yruaojsod po v.iopyas Soupparid vluvaizv.jod oru nfvavIpuzo
2y[04q duayp3au D40)yas Souvalid vjizodop yiuziaap 1 vInp Souziadp aluivynun Soudnyn npawizi LYYZVY , "GNH PUdIIY 21 9 11qPL DwdAd , WOz
wounipa. s DIPaLY YRySuny 1 ‘viopyas Soupparid 1 2avz.ip po vyvunq vluvazv.aod yruziaap [04q7 . (GNH vuig 21 [D payqu]) vijqopzn. Soulvisafaz:
niv.ry vu 92y n yuapsnd pipa.y ,, ysouzva [ouanvia.,, pwa.id JPUNID.AZI WOINZNDLY WOUNIDA S DIpa.y OIp[) “GNH PUijig z1 ¢ 191qu] vwaid , "gNH
pudig 21 p(J 1949V DU  "GNH PudHIg Z1 £ 191qUL v , opuisosd ‘duipo3 ajpjso vz uvfiti vu s 3SOUpo nuIpos “€(Og vz 10pod , :duduodoN

,elopjas

€y L'ELl— |S'9l— |6'G— L'6l— |v'8c— |Z'8- L'eg— | 8'9z— Boujeand Bnp juziasp ifuseinun ojaN

1'6€ 80v L'vy Y'vS 9'6G 29. ¥'s. L'eL 8L, (,elopas Boujeard nizodap juziaeq

¥'GE 102 9'/C S8y 0] % L'y rAVLY) 6'8Y 0‘sy :Bnp 1uzirep 1fusenun udnyn

J(eusfooud)

L'le z'8l v'6l z'Le 99z 9'ee G186 g'ee L1€ wojnznepy woujnjeA s ipaty Hsuny|

[elopjas

'S 1'9 L'y 02 6'8 1'8 8'6 8'0L L' Boujeand po eyeueq efueaizesjod euzireq

L'e v'e g'e ey 6y 09 6'G 6'S LG ,9AezZIp po eyeueq efueaizesjod euziasq
'€00C 2002 |°L00C |‘'€00C |°200C |°LOOC |°€00C |‘200C |°LOOZ

e-dag % n ebnp Boysfuea 9, n BUNY "pPJjW N




PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA |
broj 97/2003. |

Pokazatelji likvidnosti

Sljededi skup pokazatelja fiskalne 1 vanjske ranjivosti odnost se na
pokazatelje likvidnosti, tj. sposobnosti duznika da na vrijeme podmiruju dospjele
financijske obveze. Za javni sektor glavni izvori likvidnih sredstava za otpla¢ivanje
dospjelih obveza su proracunski prihodi 1 sluzbene devizne rezerve, a za privatni
sektor prihodi od izvoza roba 1 usluga 1, u slu¢aju nuzde, sluzbene devizne rezerve.
U praksi, likvidnost privatnog sektora ovisi o ukupno raspolozivom dohotku
poduzeda, kucanstava 1 financijskih ustanova, dakle, ne samo o prihodima od izvoza
roba 1 usluga nego 1 o neto prihodima u kunama. U Hrvatskoj se, medutim, ne
prikupljaju sustavno statisticki podaci na temelju kojih bi se mogle sastaviti bilance
prihoda 1 rashoda privatnih poduzeca 1 kucanstava, odnosno nacionalni racuni
prema izvorima prihoda. Zbog toga je pradenje likvidnosti privatnog sektora bitno
otezano, $to automatski povecava potencijalnu vanjsku ranjivost privatnog sektora.

Na Grafikonima 10 1 11. prikazani su udjeli dospjelih kamata
na javni dug u odnosu na proratunske prihode i BDP’. Oba su pokazatelja za
Hrvatsku, naizgled, povoljna: na placanje kamata na dospjeli dug odlazi u posljednje
tri godine oko 5 posto prorac¢unskih prihoda, odnosno nesto iznad 2 posto BDP-a.
Ti su iznosi umjereni 1 u apsolutnom iznosu 1 u usporedbi s drugim zemljama
Sredi$nje 1 Isto¢ne Europe (Madarska, Poljska, Slovacka, Bugarska, Rumunjska), gdje
na placanje kamata Cesto odlazi od 7-10 posto proracunskih prihoda odnosno 34
posto BDP-a.

U ovom kontekstu vazno je istaknuti su stvarno raspoloziva
likvidna sredstva u prora¢unu ¢esto vrlo ogranicena, tako da 1 izdvajanje naizgled
umjerenog iznosa od 5 posto ukupnih prihoda za placanje kamata moze u praksi
znacajno "nategnuti" prora¢un. Naime, u vedini zemalja Sredi$nje 1 Isto¢ne Europe
od 70-80 posto proracunskih sredstava unaprijed je "rezervirano" za mirovine, place
javnih sluzbenika 1 socijalno osiguranje. Ti su izdaci velikim dijelom utvrdeni
zakonodavstvom izvan prora¢una i na njih fiskalna politika ¢esto nema vedeg
utjecaja. To zna¢i da za podmirenje duZznic¢kih obveza drZava efektivno raspolaZe

samo s manjim dijelom proracunskih prihoda.

 Podaci za Tursku izostavijeni su, jer su izuzetno visoki i iskrivili bi sliku za ostale zemlje.
Kamate na dospjeli javni dug Turske iznosile su u prosjeku 20 posto BDP-a odnosno gotovo
80 posto proracunskih prihoda izmedu 2001. i 2003. godine.
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Kao jedan od najboljih ex ante pokazatelja (tzv. upozoravaju¢ih
signala) likvidnosti vanjskoga sektora u empirijskim istraZivanjima najnovijih kriza
pokazala se pokrivenost kratkoroénog vanjskog duga medunarodnim
pricuvama’. Za Hrvatsku je ovaj pokazatelj dosta nepovoljan: usprkos naizgled
visokih (bruto) deviznih pri¢uva, kako u apsolutnom iznosu (6,6 milijardi dolara u
kolovozu 2003.) tako i odnosu na uvoz roba 1 usluga (7 mjeseci), neto raspoloZive
devizne pri¢uve pokrivale su u posljednje tri godine tek polovicu vanjskog duga s
dospijecem kraéim od godinu dana (Grafikon 12.). Ceska, Poljska, Slovacka, Slovenija

1 Bugarska su prema ovom pokazatelju znatno likvidnije od Hrvatske.

250

200 ]

150 |

100 HH H HH

50 HH HHH

OWDD I Maaan il

01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03|01 02 03
Ceska

01 02 03|01 02 03|01 02 03

Madarska| Poljska |Slovacka | Slovenija | Estonija Latvija Litva | Bugarska | Hrvatska j Turska

Napomena: ' kratkorocne obveze s dospijecem do jedne godine, prema bankama koje podnose
izvjestaje BIS-u.
Izvori: sredisnje banke, MMF, Deutsche Bank.

" Neposredno prije izbijanja azijske financijske krize u lipnju 1997. pricuve u Koreji pokrivale
su samo 49 posto kratkorocnih deviznih obveza, u Indoneziji 59 posto i Tajlandu 69 posto.
Latinskoamericke zemlje odrzavale su zbog neugodnih iskustava iz 1980-ih godina znatno visi
stupanj likvidnosti, pa nisu bile toliko pogodene smanjenjem likvidnosti na medunarodnim
financijskim trZistima nakon izbijanja azijske krize. Pricuve su u Cileu u lipnju 1997. pokrivale
npr. 222 posto deviznih obveza, u Brazilu 127 posto, i Meksiku i Argentini 83 posto (Chang,
1999).
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Ovaj primjer dobro ilustrira vaZnost analiziranja veceg broja
alternativnih pokazatelja likvidnosti. Kada bismo uzimali u obzir samo odnos
deviznih pri¢uva i uvoza roba i usluga, mogli bismo pogre$no zakljuditi da je
likvidonosna situacija u Hrvatskoj vrlo povoljna, jer se obi¢no smatra da pricuve
trebaju pokrivati najmanje tri mjeseca uvoza roba i usluga. No, kada se raspolozive
pric¢uve usporede s kratkoro¢nim dugom, stanje vanjske likvidnosti prikazuje se u
nepovoljnijem svjetlu. Obi¢no se, naime, preporucuje da su devizne pricuve dovoljno
velike da pokrivaju cjelokupni godi$nji iznos kratkoro¢nog duga. U Hrvatskoj bi to
znadilo da je potrebno jo§ znatno povecati raspoloZive devizne pricuve i istovremeno
smanyjiti kratkoro¢ni vanjski dug. S druge strane, valja istaknuti da se znacajan dio
kratkoro¢nog vanjskog duga u vedini otvorenih privreda odnosi na standardni kredit
inozemnih dobavljata domadim uvoznicima. Tamo gdje je udio uvoza prema BDP-u
visok, normalno je da su i iznosi takvih kredita visoki, pa ovaj pokazatelj u
normalnim okolnostima ne mora ukazivati na povecanu vanjsku ranjivost. Problemi,
medutim, mogu nastati ako dode do platnobilan¢ne krize. Iskustva Argentine i
Turske iz 2001. i Brazila iz 2002. godine pokazuju da su strani dobavlja¢i obi¢no
medu prvim stranim vjerovnicima koji nakon izbijanja krize ne obnavljaju kredite.
U slucaju visokog uvoznog sastava izvoznih dobara, naglo presijecanje uvoznih
kredita moZe automatski dovesti do smanjenja izvoza, §to moZe dodatno
zakomplicirati platnobilanénu krizu.

Sljededi vazni pokazatelji devizne likvidnosti su otplate vanjskog
duga u postotku izvoza roba i usluga (Grafikon 13.) i otplate vanjskog duga u
postotku neto deviznih pri¢uva (Grafikon 14.). Ovi pokazatelji sveobuhvatniji su
od gore razmatranih, jer se odnose na ukupne vanjske obveze (tj. otplate glavnica i
kamata, a ne samo kamata na ukupni vanjski dug, odnosno glavnica i kamata na
kratkoro¢ni dug). Bududi da su sve privrede u Sredi$njoj i Isto¢noj Europi vrlo
otvorene, na otplate vanjskog duga otpada relativno mali iznos izvoznih prihoda,
izuzev kod Litve 1 Turske, gdje taj udio iznosi manje od 20 posto. Za ilustraciju, u
Argentini je ovaj omjer u 2001. godini iznosio preko 400 posto, $to je bilo posljedica
kako vrlo zatvorene privrede (udio izvoza 1 uvoza u BDP-u iznosi tek 10 posto), tako

1 visoke vanjske zaduZenosti.
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U uvjetima mobilnosti kapitala 1 otvorenosti kapitalnog ratuna
bilance placanja treba, medutim, pratiti ne samo prihode od uvoza roba i usluga,
nego 1 neto dohodak od ulaganja (izravna, portfeljna i ostala ulaganja) i neto
kapitalne priljeve. Npr. hrvatska poduzeca poinju investirati u inozemstvu 1 od tih
ulaganja ostvaruju prihode koji se iskazuju na tekuéem racunu bilance pladanja.
Istovremeno, u zemlju pristizu znacajni iznosi §to dugoro¢nih, $to kratkoro¢nih
stranih ulaganja. Sve dok je zemlja u stanju privladiti strani kapital na dugoro¢no
odrzivoj osnovi, bit ¢e u moguénosti financirati otplate vanjskog duga 1 iz tih izvora,
a ne samo na temelju prihoda od izvoza roba 1 usluga.

Udio otplata vanjskog duga u neto deviznim pri¢uvama u
Hrvatskoj je dosta povoljan u odnosu na druge zemlje u Sredi$njoj 1 Isto¢noj Europi
(Grafikon 14.). Treba, medutim, istaknuti da se samo dio pri¢uva odnosno ukupnih
prihoda od izvoza moze koristiti za otplatu vanjskog duga. Tu posebno valja
istaknuti otplatu vanjskog duga drzave. Javni sektor ne raspolaze neogranic¢eno
deviznim pri¢uvama niti je u pravilu jedan od vecih izvoznika, pa devize za otplatu
vanjskog duga mora otkupiti od sredi$nje banke ili na deviznom trzi$tu. Drugim
rije¢ima, otplate vanjskog duga javnog sektora ovise ne samo o poreznim prihodima

nego i o likvidnosti deviznog trziéta i tetaju domace valute. Cesto se implicitno
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pretpostavlja da drzava moZe uvesti restrikcije na devizno poslovanje (npr. obveznu
cesiju odredenog dijela deviza ostvarenih izvozom robe i usluga), odnosno da za
otplatu vanjskog duga uvijek moZe posegnuti za deviznim pricuvama. No, u
stvarnosti je uvodenje deviznih ograni¢enja mogude samo u sluéaju nuzde, dok
pricuvama upravlja sredi§nja banka u skladu sa svojim zakonom utvrdenim
mandatom, a ne izvr$na vlast u skladu s proracunskim potrebama. Dakle, gdje je
udio javnog sektora u vanjskom dugu visok, pokazatelji likvidnosti koji se temelje na
izvozu roba 1 usluga i medunarodnim pri¢uvama mogu biti varljivi, jer drZava ne
raspolaze slobodno devizama koje ostvari privatni sektor, niti pri¢uvama kojima

upravlja sredi$nja banka.
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Iz analize u ovom poglavlju namece se nekoliko zaklju¢aka. Kao
prvo, za temeljitu procjenu fiskalne i vanjske ranjivosti treba uzeti u obzir ¢itav niz
razli¢itih pokazatelja. Svaki pokazatelj ima prednosti i nedostataka. "Idealan" skup
pokazatelja ne postoji nego se obuhvat poZeljnih pokazatelja stalno mijenja i
potrebno ga je stalno nadopunjavati. Slikovito receno, za fiskalnu i vanjsku ranjivost
postoji velik broj potencijalnih "deZurnih osumnji¢enika". Svaki od njih otkrit ¢e

neke olakotne i neke oteavajuce okolnosti glede odrzivosti duga. Sto dublje ulazimo
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u analizu, to ¢emo bolje otkriti prave "krivce", tj. spoznati koje su tocke ranjivosti
doista vazne, a koje manje vazne.

Drugo, razina duga pri kojoj odrZivost postaje problem moze se
razlikovati unutar odredenog vremena i u pojedinim zemljama. Stovise, tocan prag
pri kojemu zemlja postaje ranjiva u smislu nemogucnosti podmirenja obveza znatno
ovisi o promjeni stajaliSta i ocekivanja sudionika na trZiStu, te rezultirajuéim
promjenama kamatnih stopa 1 tecaja.

S obzirom na spomenute neizvjesnosti, vazno je S§to
sveobuhvatnije procijeniti rizike vezane uz odrzivost duga, uklju¢ujuéi razlitite
scenarije koji proizlaze iz nepovoljnih okolnosti. Vladine projekcije proratuna &esto
pokazuju tendenciju "sluzbenog optimizma" i pridruzuju mali ponder mogucnosti
pojavljivanja neolekivanih $okova. Bilo bi poZeljno da fiskalne vlasti predvide
odredeni manevarski prostor, na primjer, prateéi scenarije koji se usredotocuju na
kretanja pokazatelja odrZivosti duga. Nagli porast razlike izmedu tekudeg
proratunskog deficita i onoga koji je potreban za stabilizaciju omjera duga prema
BDP-u moze posluZiti kao upozoravajuéi signal, ¢ak i onda kada razina duga i

promjena razine duga izgledaju "odrzivo".

4.

SLOZENI POKAZATELJI: KAMATNI RASPON
I KREDITNI REJTING DRZAVNIH OBVEZNICA

Osim pokazatelja analiziranih u prethodna dva poglavlja, u praksi
se Cesto koriste 1 dva "slozena" (composite ili reduced form) pokazatelja odrzivosti.
To su kreditni rejting dugoro¢nih drZzavnih obveznica i kamatni raspon (bond
spread) izmedu drzavnih obveznica pojedine zemlje 1 obveznica ameri¢kog odnosno
njemackog Ministarstva financija (US Treasuries odnosno Bund). Ovi su pokazatelji
sloZeni, jer odraZavaju stavove rejting agencija 1 ulaga¢a u drzavne obveznice ne samo
o pojedinom aspektu makroekonomske politike (drzavni prora¢un, monetarna i
te¢ajna politika, stabilnost financijskog sistema), nego 1 njihove stavove o ¢jelokupnoj
ekonomskoj 1 politickoj situaciji u zemlji'!. Osnovni smisao kreditnog rejtinga 1
kamatnog raspona je da se ukupna kretanja u realnoj privredi, ekonomskoj politici
1 politici opcenito, koja su relevantna za ocjenu solventnosti drZave kao duZnika,

"reducirgju” u ta dva sintetitka pokazatelja. Zbog mogucnosti pracenja ovih

"' Vidjeti npr. Standard and Poor's (2003).
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pokazatelja (osobito kamatnog raspona) u realnom vremenu, ovi su pokazatelji
nezaobilazne ekonomske sviedodZbe na medunarodnom trZistu kapitala. Investitori
iz razvijenih zemalja ne mogu ignorirati kreditni rejting zbog propisa o rizi¢nosti
ulaganja dogovorenih u okviru BIS-a, a vlade zemalja u razvoju zbog troskova
financiranja proracunskih i platnobilan¢nih deficita.

Kreditni rejting posebno se iskazuje za obveze drzave u domacoj
i u stranoj valuti. Za Hrvatsku je do sada bio znatno vazniji kreditni rejting
dugoro¢nih obveznica izdanih u stranoj valuti, jer se je drzava preteZito zaduZivala
u inozemstvu, i jer strani ulaga¢i nisu imali neogranicen pristup trzi$tu kunskih
obveznica. Zbog toga u ovom radu ne razmatramo posebno kreditni rejting kunskih
drZavnih obveznica. Treba, medutim, napomenuti da ce u slijede¢ih nekoliko godina
trebati znatno viSe napora uloZiti u razvoj trzi$ta kunskih obveznica, bududi da se
jedan od kriterija za ulazak u Europsku monetarnu uniju odnosi na kamatne stope
na dugoro¢ne drZavne obveznice u domacoj valuti.

Kreditni rejting dugoro¢nih obveznica Republike Hrvatske u
stranoj valuti trenuta¢no se nalazi na dnu prihvatljivih oblika ulaganja (investment
grade) (Tablica 6.). U odnosu na obveznice zemalja koje se razmatraju u ovom radu,
od hrvatskih obveznica niZe su rangirane samo obveznice Bugarske, Rumunjske 1
Turske. Nasuprot tome, drzavne obveznice Ceke, Estonije, Madarske 1 Slovenije
smatraju se "zrelim" financijskim ulaganjima, sli¢nog rizika kao 1 obveznice veéine
postoje¢ih ¢lanica Europske unije. Posebno treba istaknuti da se kreditni rejting
Hrvatske nije popravio otkako su ga rejting agencije uvele tokom 1997. godine, dok
se ve¢ ionako povoljniji rejting Ceske, Madarske i Slovenije poboljsao 1 prije nego je

postalo izvjesno da ¢e se u svibnju 2004. pridruziti EU.
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Tablica 6.

KREDITNI REJTING DUGOROCNIH OBVEZNICA REPUBLIKE HRVATSKE

U STRANOJ VALUTI, PROSINAC 2003.
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S druge strane, kreditni rejting Hrvatske povoljniji je od vecine
latinsko-ameri¢kih zemalja, &iji su bankarski 1 financijski sistemi daleko razvijeniji
(Argentina, Brazil). To se moZe objasniti prvenstveno ¢injenicom da je Hrvatska svoje
prve kreditne rejtinge dobila tek nakon uspostavljanja makroekonomske stabilnosti
sredinom devedesetih godina, dok na rejting latinskoameri¢kih zemalja nepovoljno
utjete duga povijest makroekonomske nestabilnosti i nepodmirivanja duznickih
obaveza iz 1970+h i 1980-ih godina. Medunarodna trZista kapitala takve pogreske
vtlo teSko zaboravljaju: Meksiko je nakon punih 30 godina i ogromnih napora na
podrudju fiskalne, bankarske, i monetarne reforme tek 2000. godine kod agencije
Moody's "maturirao” iz $pekulativnog u rang srednjeg kreditnog boniteta u kojem
se nalazi 1 Hrvatska. Implikacija ovog iskustva za Hrvatsku je o¢igledna: eventualno
narusavanje makroekonomske stabilnosti hrvatsku bi privredu skupo kostalo na
medunarodnom trZi§tu kapitala, i moglo bi imati dugotrajne posljedice za
ekonomski razvoj.

Bududi da se kreditni rejting mijenja dosta rijetko, za ocjene stanja
ekonomske politike u kratkom roku relevantniji je raspon kamata izmedu drzavnih
obveznica pojedine zemlje i ameri¢kih odnosno njemackih drzavnih obveznica iste
ro¢nosti. Drzavnim obveznicama trguje se svakodnevno na sekundarnom trZistu, i
raspon kamata vijerno odraZava sve bitne promjene u kratkoro¢noj ekonomskoj
politici 1 ekonomsko-politi¢koj situaciji opéenito.

Na Grafikonu 15. prikazano je kretanje kamatnog raspona na
petogodignje euro-obveznice Republike Hrvatske izdane sredinom velja¢e 1997. Radi
se 0 jednom od prvih izdanja medunarodnih obveznica Hrvatske nakon dobivanja
kreditnog rejtinga. Raspon na tu obveznicu oscilirao je izmedu 0,66 postotna boda
(neposredno nakon emisije obveznice u velja¢i 1997.) 1 9,32 postotna boda (na
vrhuncu krize medunarodne likvidnosti u listopadu 1998.), s prosjekom od gotovo
3 postotna boda iznad odgova-rajuc¢ih ameri¢kih obveznica. Moze se uotiti veliki pad
kamatnog raspona pocetkom 2000. (na 11-2 postotna boda, sa preko 5 postotnih
poena u 1999.), te njegovo stabiliziranje na 21-21 postotna boda tokom 2000. i
pocetkom 2001. godine.
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Napomena: ' Euroobveznica RH izdana 12.02.1997. s dospijeem 12.02.2002. (kupon od 7%) i
odgovarajuca obveznica US Treasury.
Izvor: Datastream.

Posebno je zanimljiva epizoda iz ozujka 2001. prikazana na
Grafikonu 16. Nakon zavrienih pregovora o stand-by aranzmanu s MMF-om, u
jednom dijelu stru¢ne javnosti tada je ponovo preko medija otvoreno pitanje
usvojene tetajne, monetarne i fiskalne politike. To je medu stranim ulaga¢ima u
obveznice RH izazvalo nervozu glede budude orijentacije makroekonomske politike
i rezultiralo naglim pove¢anjem kamatnog raspona izmedu 12. 1 15. ozujka 2001.
Iako je trajalo relativno kratko, budu¢i da je Vlada za desetak dana odaslala jasnu
poruku da nede odustajati od politike dogovorene s MMF-om, to je povecanje
posredno uzrokovalo odredenu $tetu. Dovoljno je naglasiti da uz ukupni vanjski dug
od 20 milijardi dolara, svaki postotni bod kamatnog raspona povecava otplatu duga
za 200 milijuna dolara godisnje, $to odgovara iznosu od 40 posto cjelokupnog
godiSnjeg proracuna za obrazovanje, odnosno gotovo ¢itavom iznosu godi$njeg
prorauna za znanost i tehnologiju. Naravno, u praksi se vi$a kamatna stopa koja
proizlazi iz porasta raspona primjenjuje samo na nova izdanja obveznica, tako da je

neposredni tro$ak znatno manji od spomenutih iznosa.
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Grafikon 15.
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Napomena: ' Euroobveznica RH izdana 12.02.1997. s dospijeem 12.02.2002. (kupon od 7%) i
odgovarajuca obveznica US Treasury.
Izvor: Datastream.

Na Grafikonu 17. prikazano je kretanje kamatnog raspona na
jednu noviju drZavnu obveznicu - desetogodi$nju euroobveznicu RH izdanu 6.
ozujka 2001. uz kupon od 63 posto. Raspon je prikazan u odnosu na odgovarajucu
njemacku drzavnu obveznicu. Kretanje raspona ove obveznice za sada je stabilnije od
one prikazane u Grafikonu 16., $to je posljedica kako stabilnijih (i znatno
povoljnijih) uvjeta financiranja na medunarodnom trzistu kapitala u posljednje tri
godine, tako i vede stabilnosti makroekonomske politike. Prosje¢ni raspon u
prikazanom razdoblju iznosio je 1,6 postotnih bodova, uz najvi$u vrijednost od 2,4

boda (pocetkom studenog 2001.) 1 najnizu od 0,8 boda (krajem srpnja 2003.).
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Napomena: ! Euroobveznica RH izdana 06.03.2001., kupon od 6,75%.
Izvor: Datastream.

U odnosu na sli¢ne zemlje, raspon kamatnih stopa na obveznice
srednjoeuropskih 1 ve¢ine azijskih zemalja je niZi nego na hrvatske obveznice, dok je
kod latinskoameric¢kih zemalja raspon kamata znatno visi (Grafikon 18). Bududi da
visoki kamatni raspon kod latinskoameri¢kih zemalja prvenstveno odrazava dugu
povijest visoke zaduZenosti 1 nestabilne makroekonomske politike, ponovo se namece
zaklju¢ak da bi se odstupanje od stabilne makroekonomske politike vrlo brzo
odrazilo na raspon kamata na obveznice RH, $to bi moglo imati trajne posljedice za
polozaj Hrvatske na medunarodnom trzi$tu kapitala.

Sto se tide kamatnog raspona izmedu kunskih obveznica i
odgovaraju¢ih njemackih obveznica, osnovni problem sastoji se u nepostojanju
likvidnog sekundarnog trzista kunskih obveznica i redovitih izdanja obveznica
razli¢itth ro¢nosti na temelju kojih bi se mogla izvesti krivulja prinosa (yield
curve)?Na Zagrebackoj burzi trenuta¢no je uvritena u kotaciju samo jedna drzavna
kunska obveznica (s dospije¢em 28. svibnja 2008.), $to naravno nije dovoljno za
relevantne usporedbe. Treba dakle ponovo naglasiti da Hrvatska nece mo¢i ispuniti
kriterije ugovora iz Maastrichta sve dok ne uvede referentna izdanja dugoro¢nih
kunskih obveznica, na temelju kojih ¢e se moéi u realnom vremenu i$¢itati kamatni

raspon u odnosu na odgovarajuce obveznice zemalja Europske monetarne unije.

12 Vise o tome vidjeti u Babié¢ (2003) i Mihaljek, Scatigna i Villar (2002).
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Grafikon 17.
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Grafikon 18.
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Analysis of Public and External Debt
Sustainability for Croatia:
Application of Standard

Financial Indicators

This article analyzes the sustainability of public and external debt
of Croatia with the help of standard indicators used by
international financial institutions, investment banks and rating
agencies. It is shown that a thorough sustainability analysis requires
the use of a whole range of indicators. A threshold at which debt
sustainability becomes a problem may differ across periods and
countries, and depends on the perceptions and expectations of
financial market participants. The indicators of debt sustainability
for Croatia are compared with those for EU candidates from

Central and Eastern Europe.
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