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II. AKTUALNA TEMA

__ GRANICE JAUNOG DUGA

UvOD

Veli¢ina i struktura javnog duga vazan je ¢imbenik dinamike i strukture
gospodarskog razvoja svake zemlje. Hrvatska je zemlja s velikim
razvojnim potrebama, a niskom domacdom stednjom, pa je pitanje
stimulacije $tednje, dobavljanja dodatnog kapitala i racionalne uporabe
raspolozivog kapitala jedno od strateskih razvojnih pitanja. Iskustva sa
vanjskim zaduZivanjem upucuju na potrebu opreza, jer pored pozitivnih
primjera mogucée je navesti i mnoge primjere u kojima je vanjsko
zaduzivanje bilo faktor nestabilnosti i dugoro¢nog usporavanja
gospodarskog rasta. Dovoljno je spomenuti duzni¢ku krizu pocetkom
1980-ih godina. S druge strane, unutrasnji javni dug, cak ako je i
pretezno usmjeren na gospodarski razvitak, ima dalekosezne posljedice
na strukturu razvoja i na stupanj etatizacije razvojnih odluka.

Studija “Granice javnog duga”, pokusava odgovoriti na temeljna pitanja
javnog zaduzivanja sa stajalista njegovih mogucih ucinaka na
gospodarski razvoj. lako Hrvatska nije prezaduZzena zemlja, ipak veli¢ina,
struktura i naéin javnog zaduzivanja se postavlja kao aktualan problem,
jer bi neselektivno zaduzivanje moglo brzo iscrpsti prostor produktivnog
zaduzivanja i smanjiti mogucénost koristenja tog oblika financiranja
razvoja. Odrziva visina javnog duga nije, dakle, jednoznacno odredena,
nego ovisi o kretanju kljuénih globalnih gospodarskih wveli¢ina i
efikasnosti koristenja sredstava dobivenih zaduzivanjem.

Poglavlja ove studije su autorski prilozi, ali ¢ine cjeloviti pregled kako
teorijskih tako i kvantitativnih aspekata relevantnih za ocjenu uvjeta i
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granica javnog zaduzivanja Republike Hrvatske. Obuhvaéen je sav javni
dug, premda je ipak vec¢a pozornost posveéena vanjskom javnom dugu,
bududi da je on kriticni element javnog duga, ¢ije racionalno upravljanje
predstavlja za zemlju sloZeniji i osjetljiviji izazov. U prvom poglavlju se
razmatraju metode procjene dugorotne odrZivosti odredene politike
zaduZivanja i daje prikaz teorija javnog zaduZivanja. Daje se osvrt na
razne kriterije visine javnog duga te kriterije zaduzivanja Europske unije.
Konaéno, iznose se ocjene primjenjivosti postojecih metoda odredivanja
kriterija javnog zaduZivanja na aktualne prilike Republike Hrvatske. U
drugom poglavlju se analizom wvanjske zaduzZenosti po razliditim
pokazateljima dolazi do zaklju¢ka da bi dosadasnje nastavljanje
tendencija zaduzivanja moglo u godinama koje dolaze biti za Republiku
Hrvatsku ozbiljno ogranicenje razvoja i ekonomske politike. U treéem
poglavlju se razmatra veli¢ina ukupnog javnog duga i pokazuje da
sadasnji javni dug Republike Hrvatske, prema medunarodnim
usporedbama nije velik, ali da je veéi problem upravljanje javnim
dugom. U ¢etvrtom poglavlju se ocjenjuje granica javnog duga zavisno
od rasta domadeg brutto proizvoda i stanja platne bilance zemlje i dolazi
do zakljucka da je pri tome najvaiznija ocekivana stopa rasta
gospodarstva i visina kamatne stope. Stopa rasta od 5,5% i visa uz
smanjenje tekuceg deficita na teku¢em racunu platne bilance mogla bi
biti dovoljna da osigura zadovoljavajuée uvijete zaduzivanja, ali bi porast
deficita sektora drzave mogao ugroziti vanjsku likvidnost i stabilnost
naseg gospodarstva.

Projekcije javnog duga i ocjene granica zaduzZivanja, zasnivaju se u ovoj
studiji na raznim pretpostavkama (scenarijima) rasta bitnih odrednica
odrzivosti javnog duga: projekciji rasta brutto drustvenog proizvoda i
kretanja ekonomske razmjene s inozemstvom. Promjena svake od tih
veli¢ina mijenja i ocjene odrzivosti duga. Zbog toga rezultate ove studije
treba shvatiti u prvom redu kao analizu osjetljivosti zaduZivanja javnog
sektora na promjene bitnih makroekonomskih veli¢ina. U tom smislu
rezultati ove studije trebali bi pomoéi nositeljima ekonomske politike pri
reguliranju visine javnog duga.
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Na kraju, sazimajuéi nalaze prethodne analize, potvrduje se ocjena da je
Hrvatska relativno nisko zaduZena zemlja, ali da se problemi mogu
pojaviti kod vanjskog duga koji je po svom udjelu (oko 22%) relativno
visok i da je posljednjih godina brzo rastao. PoZeljna alternativa
sada$njoj tendenciji porasta vanjskog zaduZivanja bilo bi smanjenje
poreznog tereta i poveéanje unutarnjeg javnog duga. Ako se pak ide u
dalinje poveéanije vanjskog javnog duga, dobivena sredstva bi se morala
tako koristiti da dadu brz uéinak na rast BDP i izvoza. U suprotnom
pojavit Ce se teskoce u otplati duga i usporavanje gospodarske aktivnosti.

Ovakav zakljucak, iako ocekivan, utemeljen je na preciznoj analizi kako
teorijskih argumenata tako i empirijskih podataka, te mora biti ozbiljno
upozorenje nositeljima ekonomske politike da svako zaduZivanje nije
povolino za gospodarski rast i da granice zaduZivanja nisu daleko od
sadasnjeg stanja vanjskog duga. Iz toga slijedi dalji zakljuc¢ak da se
strategija razvoja ne smije suvise oslanjati na dug, posebno ne vanijski,
i da treba traZiti druge i sigurnije izvore i nacine financiranja
gospodarskog razvoja.



