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3. PROJEKCIJA BDP-a, PLATNE BILANCE I JAVNOG
DUGA REPUBLIKE HRVATSKE DO 2010. GODINE

1. Uvod

Predvidanja i ocjene odrzivosti javnog duga Hrvatske zahtjevaju izradu
procjena kretanja klju¢nih veli¢ina o kojima odrZivost tog duga zavisi.
Buduci da se javni dug sastoji od dvije komponente, domaceg i vanjskog
javnog duga, to znadi da je neophodno izvrsiti procjene kretanja u prvom
redu bruto domaceg proizvoda i platne bilance RH. Razdoblje za koje se
vrsi predvidanje je 1997-2010 godina.

Da bi se izvrsile te procjene, bilo je neophodno najprije utvrditi veli¢inu
javnog duga u poéetnoj godini, te zatim odrediti pretpostavke njegova
kretanja u buduénosti. Ocjene o tim kretanjima podivaju na nekim
okvirnim pretpostavkama izradenim u Ministarstvu financija. Procjena
kretanja BDP-a pociva na zabiljeZzenim stopama rasta u razli¢itim
zemljama, te na ocjeni postojeteg gospodarskog okruzja u RH.
Predvidanja kretanja pojedinih komponenti platne bilance temelje se na
istraZivanjima medunarodnog projekta LINK, te pretpostavljenim
stopama rasta.

U teorijskim i empirijskim istraZivanjima politike zaduZivanja javnog
sektora jedna od bitnih komponenti procjene odrzivosti javnog duga jest
procjena njene inozemne komponente tj. procjena razine vanjskog duga.
Cilj je ovoga rada stoga ukazati na povezanost vanjske i domaée
komponente javnog duga, te ustanoviti da li je deficit na tekuéem racunu
u hrvatskom gospodarstvu, koji ocito ima strukturne karakteristike i na
pojavu kojeg svojim deficitom svakako utjece i javni sektor, odrziv ili ne,
odnosno da li otuda mogu proizaéi problemi vanjske likvidnosti domacih
sektora Sto moze dovesti do negativnih uéinaka na cjelokupnu privredu.
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2. Stanje javnog duga

Prema podacima Narodne banke Hrvatske i Ministarstva financija,
krajem 1996, godine ukupni vanjski dug Republike Hrvatske iznosio je
oko 4,8 milijardi USD, od éega je na javni vanjski dug otpadalo oko 3,8
milijardi dolara’. Ukoliko se tome pridoda oko 3,1 milijarda unutarnjeg
javnog duga tada je udjel ukupnog javnog duga u bruto domaéem
proizvodu oko 36,5%. U usporedbi s drugim zemljama moze se zakljuciti
da je javni dug Republike Hrvatske tek nesto visi od niskozaduzenih
zemalja. No, kako uslijed vrlo heterogenog okruzja u kojima se te zemlje
nalaze ne moZemo utvrditi da li je to stanje zabrinjavajuée ili ne, u
nastavku ¢emo vise pozornosti posvetiti projekciji kretanja javnog duga
u buduénosti, te na temelju toga utvrditi moze li deficit javnog sektora u
buduénosti postati jedan od destabilizirajuéih ¢imbenika u nasem
gospodarstvu

3. Povezanost domaceg i vanjskog javnog duga

Da bi se neki dug nazvalo javnim dugom osnowvni kriterij je da sektor
duznika bude javni sektor, to jest ukupna drzava pod kojom se osim
sredisnjih jedinica vlasti podrazumijevaju lokalne jedinice vlasti, fondovi
socijalnog osiguranja i ostale drzavne agencije’. S druge strane, glavni
kriterij za Klasificiranje nekog duga kao vanjskog duga je rezidentnost.
Pod vanjskim dugom podrazumijeva se dug svih rezidentnih sektora
prema sektoru inozemstva. Kako se vanjski i javni dug u jednom
segmentu statisti¢ki podudaraju, u dijelu javnog duga prema inozemstvu,
jasno je da postoji meduzavisnost izmedu tih dviju veli¢ina. étovi§e, ta

! Precizni iznosi i struktura vanjskog i unutarmjeg duga prikazani su u drugim dionicama
projekta.

21U ovom ¢emo radu pod javnim sektorom podrazumijevati sektor ukupne drzava kako
je on definiran u SNA (bez javnih poduzeéa).
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meduzavisnost ne mora biti samo statisticka, sto se ogleda u direktnom
iskazivanju javnog duga prema inozemstvu, ve¢ moze biti i indirektna.
Drzava se ne mora izravno zaduZivati u inozemstvu, a ipak moze
vodenjem svoje fiskalne politike uzrokovati porast vanjske zaduzenosti
zemlje. Naime uz danu sklonost stednji privatnog sektora, drzava moze
apsorbcijom dijela domace $tednje utjecati na to da se nesrazmijer
izmedu preostale stednje i investicija financira inozemnim zaduZivanjem
privatnog sektora.

Definiramo li bruto nacionalni raspolozivi dohodak sa GNDI = C + | +
G + E-U + TRi + TRg +TRf, a bruto nacionalnu $tednju sa S = GNDI
- (C + G), mozemo doci do jednog od temeljnih makroekonomskih
identiteta:

S-((E-U) + (TRi + Trg + TRf) = L (1)
Visak investicija nad nacionalnom stednjom moguée je financirati
deficitom na tekuéem racunu platne bilance, $to drugim rije¢ima znadi da
se vidak potraZnje domacih rezidenata zadovoljava uvoznom robom. Dio
vanjskotrgovackog deficita moguée je financirati priljevom transfera i
smanjenjem neto inozemne pozicije zemlje®.

Za drZavni sektor vrijedi jednakost tekuéih prihoda i rashoda:

Tind + Tdir + TRg = Gd + TR + B + Gu + TRifg. (2)

Iz toga proizlazi da je tekuca stednja javnog sektora

3 U ovom éemo radu pod povedanjem zaduzenosti smatrati samo onaj dio smanjenja
neto inozemne pozicije, odnosno neto poveéanje obveza, koji ima ugovoren i definiran
rok dospijeéa i dinamiku otplate dok éemo ostatak nazivati neto povecanje ostale
inozemne pasive. Najveci dio takve pasive koja nema definiran rok dospijeéa
predstavljaju gotovina i depoziti, te portfolio i direktne strane investicije.
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Sg (=B) = T (= Tind + Tdir) + TRg + Trfg - G (=Gd + Gu) - TR. 3)

Oznake u gornjim jednadzbama su standardne:

C- osobna potrosnja,

[- bruto investicije,

G- javna potrosnja (domaca s subskriptom d, a uvozna s
subskriptom u),

E - izvoz robe i usluga,

U- uvoz robe i usluga,

S- bruto nacionalna Stednja (subskript g odnosi se na drzavu, k na
kuéanstva, a p na poduzeéa),

T- porezi,

Tdir - direkini porezi,

Tind - indirektni porezi,

TR - tekuéi transferi koje drzava daje kuéanstvima,
Trg- neto transferi koje drZzava prima iz inozemstva,

Tri- neto transferi koje ku¢anstva primaju iz inozemstva,
Trf - neto faktorske usluge
B- tekuéi deficit, odnosno suficit ukupne drzave.

4. Projekcija BDP-a RH za razdoblje 1997-2010.

Kako smo veé u uvodu naglasili, jedan od klju¢nih fakiora na temelju
kojeg treba analizirati stanje javnog duga jest stopa rasta BDP-a. No,
uslijed loSe statisticke osnovice pri kvantificiranju bruto domadéeg
proizvoda Republike Hrvatske (RH) morali smo izvrditi odredene
procjene. U prilog nedostatnosti sluzbene statisticke osnovice govori
¢injenica da je posljednji BDP u tekuéim cijenama za RH Drzavni zavod
za statistiku (DZS) obracunaoc metodom konverzije za 1990. godinu. Od
tada postoji samo procjena BDP u stalnim cijenama, a procjena u
teku¢im cijenama dobivena je koristenjem indeksa cijena koja zbog
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visoke inflacije nije pouzdana. U takvim uvjetima nuzna je primjena
procjena i pretpostavki koje se obrazlaZu u nastavku.

Nasa procjena BDP-a Republike Hrvatske za razdoblje 1994-1996.
napravljena je na temelju podataka ZAP-a, Ministarstva financija, NBH,
DZS-a i drugih raspoloZivih izvora. Dohodovni pristup pri procjeni BDP-a
sastoji se od sumiranja komponenti dodane vrijednosti: naknade
zaposlenicima, poreza na proizvodnju i medunarodnu razmjenu, te bruto
poslovnog viska, dok se rashodnim pristupom agregiraju pojedine
komponente finalne potraZnje: osobna potrosnja, javna potro$nja, bruto
investicije, te izvoz manje uvoz".

Kako ne postoji duza vremenska serija kojom bi se moglo projicirati
kretanje realnog BDP-a Hrvatske u buduénosti, a i kako su se
gospodarski uvjeti u ovoj deceniji drasticno promijenili (raspad bivse
Jugoslavije, ratna razaranja, prelazak na trziSnu privredu, otvaranje
svjetskom trzistu) dometi neke sloZenije ekonometrijske analize ili analize
vremenskih serija su u svakom slu¢aju ograniceni. ¢inilo nam se
prihvatljivijim stoga da pri projekciji BDP-a podemo od zabiljezenih
stopa rasta u duljem razdoblju u raznim zemljama svijeta, te od stopa
zabiljeZenih u naem gospodarstvu u nekoliko proteklih godina. Iz tablice
1. u kojoj su izdvojene zemlje sa natprosje¢nim stopama rasta u
pojedinim regijama, moze se vidjeti da je malen broj zemalja, a medu
kojima se posebno isti¢u Kina i "azijski tigrovi", u kojima je zabiljezena
stopa vecéa od pet posto rasta BDP-a kroz dulje razdoblje. To su zemlje
s izrazito visokim stopama Stednje i investicija.

Hrvatska je tek posljednjih godina podela izlaziti iz depresije koja je bila
rezultat ratnih razaranja i raspada socijalistickog sustava. Tako je na
primjer prosjeéna stopa rasta BDP-a u razdoblju 1994-1996. iznosila tek

* Detaljnija metodologija o procjeni BDP-a dana je u Babié A., Z. Lovrinéevi¢, D.
Mikuli¢, Procjena BDP-a Republike Hrvatske za 1994. i 1995. godinu, Privredna
kretanja i ekonomska politika,br. 52. kolovoz-rujan 1996. MF RH i EIZ.
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oko 2% pri éemu se oZivljavanje opaza u 1996. i 1997. godini. Ovaj rast
olito proizlazi prvenstveno iz oZivljavanja domaéde potraznje
(rekonstrukcija i obnova) i veéeg stupnja iskoristenja postojeéih
kapaciteta. Zabrinjavajuce je da investicije ne pokazuju rast i da se nalaze
ispod razine potrosdnje fiksnog kapitala.

Tablica 1. Stope rasta realnog BDP-a

1966-75| 1976-85| 1986-94| 1966-95
SVIJET 4.1 3.3 3.3 3.6
RAZVIJENE IND. ZEMLJE 3.7 2.8 25 3.0
SAD 3.01 2.91 2.45 2,78
Japan 7.83 422 3.56 5.32
Njemacka n.a. 1.15 2.69 2.07
Italija 5.02 3.10 2.47 3.60
ZEMLJE U RAZVOJU 4.97 4.28 4,66 4.63
AFRIKA 4.09 2.79 2.38 3.12
Alzir 4.52 6.70 n.a. 542
Kenija 6.20 497 3.67 4.90
Maroko 5.35 4,16 3.99 4.52
Nigerija 4.55 0.97 4,38 277
AZIJA 5.22 6.54 7.33 6.33
Kina n.a 9.44 9.54 9.50
Indija 3.94 4,49 5.31 4,56
J. Koreja 9.65 8.02 8.79 8.82
Malezija 7.46 6.87 7.52 7.24
Singapur 11.20 7.43 8.16 8.96
[Tajland 7.51 6.71 9.46 7.84
EUROPA n.a 1.22 -0.75 0.15
Madarska 6.26 2.72 -0.43 228
Rumunjska n.a 3.20 -3.50 -1.11
BLISKI ISTOK 8.47 2.59 3.32 484
ZAPADNA HEMISFERA 6.0 3.2 2.5 4.0
| Argentina 3.5 0.1 3.6 2.4
Brazil 8.2 4.3 2.1 4.9
Cile 1.4 3.7 7.0 4.0
Meksiko 6.7 4.2 13 4.0

Izvor: International Financial Statistics, Yearbook 1996, MMF, Washington
Napomena: Sifra n.a. ozna¢ava da za razdoblje nije bilo podatka u navedenom izvoru.
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Bruto investicije u fiksni kapital u razdoblju 1994.-1996. rastu s oko 12
milijardi kuna na oko petnaest milijardi, dok se amortizacija kreée oko 15
milijardi kuna®. Istodobno su azijske zemlje s visokim stopama rasta
imale udio investicija u BDP-u 25-30%. Kako je iz teorijskih i empirijskih
radova poznato da su upravo investicije generator rasta tesko je oéekivati
da ée na$e gospodarstvo u slijedeéem razdoblju sa razinom bruto
investicija u fiksni kapital koja je manja od 15% modi osigurati brz rast.
Eventualno dalji rast BDP-a mozZe proizlaziti iz boljeg koristenja
postojec¢ih kapaciteta, ali i oni su u velikoj mjeri amortizirani i bez
dodatnog investiranja nesposobni da zadovolje potrebe restrukturiranja.
Polazeci od svega navedenog napravili smo tri projekcije rasta BDP-a za
razdoblje 1997-2010:

a) rastod 2,5%,
b) rast od 5.5%
c) do 2003. godine rast 5.5%, a 2004-2010. rast 2.5%.

Rezultati projekcija prikazani su u Prilogu 1. Upozorit éemo na ¢injenicu
da smo izradili dvije varijante procjene: jednu bez ukljudivanja
imputirane stambene rente, te drugu s uklju¢enom stambenom rentom.
Razlog je taj $to je vrlo teSko procijeniti kako razinu (procjene se krec¢u
od 3 do 15 milijardi kuna), tako i dinamiku imputirane stambene rente.
Stoga smatramo pouzdanijom procjenu kretanja indikatora izvedenih iz
BDP-a bez stambene rente jer dinamika procesa njenim neuklju¢ivanjem
nije narusena, dok je za usporedbu razine pogodnija procjena BDP-a sa
ukljuéenom stambenom rentom.

Kako je projekcija platne bilance ucinjena u tekuéim dolarima, potrebna
nam je i projekcija BDP-a u tekuéim dolarima. U tablici 2 prikazane su
sluzbene procjene BDP-a Republike Hrvatske za razdoblje 1990-1995.

u dolarima i to:

® Procjena autora temeljena na podacima DZS-a, Ministarstva financija i ZAP-a.
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a) preracunavanjem BDP-a u tekuéim cijenama prema tekucem
tecaju, te

b) preratunavanjem BDP-a u stalnim cijenama 1990. godine
prema prosjecnom tecaju te godine.

Tablica 2. BDP RH u USD po teéaju 1990. i tekuéem teéaju

(miljuni USD) dolara) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
a) tekudi tetaj 24398.4 | 16799.9| 9941.8| 11659.6| 14234.1| 18081.1
b) tecaj 1990 243984 192932| 174216| 167755| 169153 | 16668.4
aprecijacija 100% 115% 175% | 144%|  119% 92%
1994. baza 84,1 96.6 1475 1211 100.0 776

lzvor: Statisti¢ki lietopis RH 1996.

Vidimo da postoje znacdajne razlike izmedu te dvije veli¢ine koje ne
moZemo pripisati samo manjkavosti u procjenama. BDP prema stalnom
tecaju iz 1990. godine u razdoblju sve do 1995. nalazi se iznad istog
pokazatelja u tekuéim cijenama, $to upuéuje na zakljuéak da je kuna u
tim godinama vrijedila manje u odnosu na dolar nego u 1990. godini.
Ta se slika 1995. godine naglo promijenila i kuna je (po istom
pokazatelju) aprecirala za vise od 20% prema USD. Ukoliko upravo
1994. godinu uzmemo kao baznu godinu jer je tada tekuéi ra¢un platne
bilance bio uravnotezen, a taj se kriterij ¢esto upotrebljava pri definiciji
ravnoteznog tecaja, moglo bi se ocekivati da ¢e kuna u slijedeéem
razdoblju prema dolaru lagano deprecirati. S druge strane usprkos
znatnijim kratkoroénim oscilacijama u tecaju dolara prema ostalim
valutama, moze se reéi da je dolar u dugom roku stabilna valuta za
mjerenje vrijednosti roba koje se javljaju na svjetskom trzistu. No,
njegova se vrijednost, ipak, kao uostalom i vrijednost svih ostalih valuta,
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lagano smanjuje u pogledu koli¢ine dobara koja se za odredeni iznos
dolara moze nabaviti®.

U konaénici mozemo zakljuciti da postoje razlozi za vjerovanje da ¢ée rast
BDP-a RH zbog predvidene deprecijacije kune prema dolaru prema
tekuéem tecaju biti nesto nizi od realnog rasta, ali suprotan ucinak moze
se pojaviti zbog toga Sto ¢e dolar prema svim robama (pa tako i
domadim) biti manje vrijedan. Kako je tesko unaprijed odrediti koji ée
efekat biti ja¢i smatramo da ¢inimo najmanju pogresku predvidanjem
rasta BDP-a u tekuéim dolarima upravo prema stopama rasta realnog
BDP-a.

5. Projekcija deficita javnog sektora

Tekuéa stednja driave jednaka je razlici izmedu tekuéih primitaka i
tekucih izdataka koji se sastoje od izdataka na dobra i usluge, kamate,
te subvencija i transfera danih kuéanstvima. Kada se tekucoj stednji
pribroje i neto kapitalni izdaci koji se sastoje od neto investicija (neto
stjecanje fiksne aktive) i neto kapitalnih transfera, te neto posudbe’
dobiva se ukupni deficit, odnosno suficit javnog sektora. Saldo ukupne
drzave prikazuje sredstva (u sluéaju suficita) koja drzava moze plasirati
drugim domadéim i inozemnim sektorima, odnosno neto zaduZenje drzave
kod drugih sektora (u sluéaju deficita):

Ig-Sg = Fd + Fi. )

% Prema “UN Bulletin of Statistics”, lipanj 1996. za jedan dolar pogetkom ove decenije
mogla se nabaviti gotovo dvostruke manja koli¢ina dobara nego prije dvadesetak
godina.

7 Engl. net lending, po medunarodnim standardima ne smatra se financiranjem nego se
ubraja u ukupne rashode.
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Oznaka F oznacava neto financiranje od domacih sektora (Fd), odnosno
inozemstva (Fi).

U posljednje tri godine (1994-1996) vidljivo je da je javni sektor u
Republici Hrvatskoj konstantno biljeZio suficit na tekuéem racunu (vidi
prilog 7.), dok je ukupni saldo konsolidirane drzave prikazivao suficit
1994, godine, te deficit 1995. i 1996. godine. Potrebno je naglasiti da se
prihodi i rashodi drZave biljeZe na cash osnovi, $to znadi da po toj metodi
obraéunati a nepladeni porezi drzavi, a isto tako i neplaéanje roba i
usluga i kadnjenje u otplati dugova i kamata od strane drZave, nisu
vidljivi iz izvrSenja proracuna.

Suprotno siroko rasprostranjenom misljenju da je potro$nja drzave na
robu i usluge vrlo ekspanzivna, Cinjenica je da je potrosnja ukupne
drzave u uzem smislu (izdaci za dobra i usluge) 1996. godine bila manja
nego godinu dana ranije, a trend smanjivanja udjela takve potrosnje u
ukupnim javnim izdacima prisutan je i u ostvarenju sredidnjeg proracuna
u 1997. godini. Buduéi da ukupni drzavni rashodi ipak rastu oéito je da
je doslo do bitnih promjena u strukturi rashoda. Naime, kako je drzava
na sebe preuzela znaéajnu razvojnu i socijalnu ulogu, ukupni rashodi
zbog znatnog rasta transfernih davanja i investicija u infrastrukturu i
obnowvu, i dalje biljeZe rast brzi od kretanja ostalih makroekonomskih
agregata, prije svega BDP-a. Jos jedna stavka koja prikazuje zamjetan
rast su neto posudbe. Tim se izdatkom prije svega financira sanacija
bankarskog sustava. Istovremeno treba uociti da porezni prihodi rastu
sporijom dinamikom od rasta BDP-a, te se njihov udio smanjuje, a
nastavak takvog kretanja moZe se ocekivati i slijedeéih godina zbog
smanjenja stopa poreza na promet i dohodak i o¢ekivanog uvodenja
PDV-a.

Rezultat toga je da se proracunom u 1997. godini predvida ukupni
manjak sredisnje drzave od gotovo tri milijarde kuna. Jedan dio
predvidenih kapitalnih izdataka (obnova) i posudbi (sanacija) svakako
je privremenog karaktera, ali ée se ipak protezati kroz nekoliko slijedeéih
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godina. Treba imati u vidu da su velike investicije u infrastrukturu u
svakom slucaju dugoro¢nog karaktera, te valja ocekivati da ée jo§ Citav
niz godina predstavljati opterecenje za drzavni proraéun. Uz to, jos
poprilican broj problema, kao $to je primjerice reforma mirovinskog
sustava, ¢eka drzavnu intervenciju. Kako su iskustva drugih zemalja
pokazala da je mnogo lakse dati odredena prava nego ih kasnije oduzeti,
tesko je ocekivati da ¢e se u narednim godinama pojaviti moguénost za
smanjivanje transfernih davanja stanovnistvu.

Nadalje, kao to su neki od rashoda privremenog karaktera, isti je slucaj
i kod pojedinih kategorija prihoda. Tesko je ocekivati da ¢e kapitalni
prihodi od prodaje poduzeca i druge fiksne aktive biti u buduénosti
jednako izdasni kao $to su bili u ovom razdoblju.

Zakljuéak navedenog je da ce se i pored pozitivnog salda Stednje na
tekuéem radunu javnog sektora u narednim godinama i dalje javljati
ukupni deficit konsolidirane bilance sektora drzave. Kako je trziste
financijskim instrumentima kod nas jo§ uvijek daleko od svjetskih
standarda, a i sklonost dtednji je niska, upitno je u kojoj bi mjeri drzava
mogla imati veéeg uspjeha u plasiranju vrijednosnih papira rezidentnim
sektorima. S druge strane, kad bi zbog atraktivnosti uvjeta drzava ovdje
i imala veéeg uspjeha kao sto je bio slucaj s nedavnom emisijom
drzavnih obveznica®, rezultat bi bio istiskivanje stednje koju bi ostali
sektori mogli koristiti za investicije 1 njeno (bar djelomi¢no)
preusmjeravanje u potro$nju. U prilog pretpostavci o ograni¢enim
moguénostima plasmana vrijednosnih papira rezidentnim sektorima
govori ¢injenica da najveci dio postojeceg unutrasnjeg javnog duga nije
nastao dobrovoljno - autonomnom odlukom sektora kucanstva i
poduzeda o kreditiranju drzave ve¢ je drzava sama pretvorila svoje
obveze ili obveze javnih poduzeca i banaka u vlastiti dug sa razli¢itim

8 U prilog atraktivnosti uvjeta pod kojima su plasirane obveznice govori usporedba s
prinosima na vrijednosne papire koje su izdavale druge drzave (vidjeti tablicu 10. u
prilogu), prenesena od Menrrill Lynch).
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rokom dospijeéa i dinamikom otplate. Najoditiji primjer za to je dug po
osnovi stare devizne stednje i velikih obveznica.

Domace financiranje ukupnog deficita je u ¢itavom razdoblju 1994-96.
bilo obiljezeno smanjivanjem neto potraZzivanja domacih sektora prema
drzavi, a isto se predvida i u 1997. godini (vidjeti financiranje u prilogu
3). Drugim rjec¢ima, drzava je vratila vise dugova domadim sektorima,
nego $to je od njih dobila novih kredita. Stoga je ¢itav deficit uvecan za
smanjenje zaduZenosti prema domaédim sektorima morao biti financiran
povecéanjem vanjskog javnog duga.

Otprilike slican obrazac ostvarenja javnih financija oéekujemo i u
slijede¢im godinama. Izdaci za robe i usluge rasti ¢e vjerojatno nesto
sporije od rasta BDP-a dok se i dalje moze oéekivati pritisak na brzi rast
kapitalnih izdataka i transfera. Porezni prihodi ¢e zbog smanjenja
poreznih stopa rasti nesto sporije od rasta BDP-a, a s vremenom ¢e se
smanjivati i kapitalni prihodi. Stoga ¢e na teku¢em racunu ukupna
drzava i dalje biljeziti suficit, dok ¢e ukupni saldo biti u deficitu. Iz
dokumenta Ministarstva financija’ moze se zakljuéiti da je odekivani
deficit javnog sektora negdje oko 3% BDP-a u razdoblju do 2000.
godine. U kasnijim godinama ocekujemo da c¢e drzava postepeno
smanjivati deficit, te da ¢e se on do 2010. godine spustiti na oko 1,5%
BDP-a.

Kombinacijom podataka NBH i Ministarstva financija dosli smo do
procjene sadasnje razine ukupnog javnog duga. Pretpostavljamo da ce
se ukupni javni dug povecavati upravo za iznos deficita javnog sektora,
iako je moguée da zbog danih garancija i povecanja deviznih rezervi
porast duga bude i veéi. Pretpostavljena kamatna stopa po kojoj ce se
drzava zaduzivati je 6,5%, $to otprilike odgovara stopi LIBOR-a uveéanoj
za 1,5%. Drava ée zbog nedostatne stednje ostalih domacih sektora,

? Natela fiskalne politike u razdoblju 1998.-2000. - strategija i projekcija. Zagreb,
Ministarstvo financija, 1997,. 22 str.
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neefikasnog trzista financijskim instrumentima, te obveza vracanja starih
dugova i dalje vjerojatno imati neto izdatke na strani domaceg
financiranja ili ¢e u najboljem sluc¢aju revolvirati stari unutarnji dug.
Financiranje planiranog prorac¢unskog deficita ostvarivat ée se stoga
zaduZivanjem u inozemstvu, te je ogranicenje u pogledu vanjskog
zaduzivanja koje proizlazi iz kretanja u platnoj bilanci vise nego oéito u
nasem gospodarstvu. Projekcija ukupnih prihoda i rashoda
konsolidiranog javnog sektora temeljena na gore navedenim
pretpostavkama dana je u tablicama 8. i 9. u prilogu®®.

Projekcija vezana uz stopu rasta od 5,5% ne upuéuje na potrebu za
pretjeranom zabrinotséu. Udio javnog duga u BDP-u raste do 2001.
godine kada iznosi neéto vise od 40%, no u kasnijim godinama se uslijed
smanjivanja deficita i odnos ukupnog javnog duga brema BDP-u
smanjuje. Otprilike isti obrazac moze se zamijetiti i kod kamata (sa malim
kasnjenjem), §to je i oekivano jer smo pretpostavili istu kamatnu stopu
kroz sve godine, a osnovica za obracun kamata je zapravo razina duga.
Kamate koje plada drZzava na kraju razdoblja ne premasuju 2,5% BDP-a,
odnosno 5% poreznih prihoda. U usporedbi s drugim zemljama'
Republika Hrvatska jo$ uvijek zadrzava relativno nizak udio javnog duga,
a uslijed ¢&injenice da se udio duga u BDP-u smanjuje, projicirani deficit
javnog sektora bismo mogli smatrati odrzivim. Tako ni deficit, niti ukupni
udio javnog duga ne predstavlja ograni¢enje za moguce uclanjenje u
medunarodne integracije.

Na drugadiji zaklju¢ak, medutim, upucuje projekcija pod pretpostavkom
rasta BDP-a od 2,5%. Prema toj projekciji udio javnog duga raste
konstantno i krajem razdoblja premasuje 50% BDP-a, dok se kamatno
opterecenje priblizava udjelu od 3,5% BDP-a, odnosno 7% poreznih

"% Izvor podataka za konsolidirani javni sektor jest radni materijal: 5. Madzarevié:
Konsolidacija ukupne drzave, rukopis, 1997.

U Vidjeti rad S. Svaliek “Odr¥ivost javnog duga”.
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prihoda. Ako kao i ranije, odrzivim smatramo onaj deficit kojim se ne
povecava udio javnog duga u BDP-u, tada bismo takav deficit uz stopu
rasta od 2,5% mogli smatrati neodrzivim.

Kao §to je vidljivo iz gore navedene rasprave ocekivana stopa rasta je
jedan od najvaznijih kriterija kojog se pri odredivanju deficita javnog
sektora moraju drzati kreatori fiskalne politike. mora biti o¢ekivana stopa
rasta gospodarstva. Drugi vazan ¢imbenik jest kamatna stopa, a gore
navedenu kamatnu stopu koju smo koristili pri projekciji mogli bismo
klasificirati kao relativno nisku, Projekcija je temeljena na sadasnjim
uvjetima koji su relativno povoljni za duznike, ali je pitanje koliko dugo
ée se LIBOR zadrZati na tako niskoj razini. Treci ¢imbenik koji se ne smije
zanemariti pri sagledavanju odrzivosti javnog duga jest tecaj. ¢injenica
je da vedi dio javnog duga predstavlja inozemni dug, te je izrazen u
stranim valutama, a isti je slucaj i sa dijelom unutarnjeg duga. S druge
pak strane, ukoliko se pod dugoroénim ravnoteznim tecajem definira
tecaj kod kojeg je jedan od bitnih kriterija uravnoteZenost platne bilance
mozemo smatrati da je kuna trenutno aprecirana, te da ¢e s postepenim
uravnotezenjem platne bilance, uz ostale pretpostavke ceteris paribus,
dolaziti do lagane devalvacije kune. Posljedice toga su da ¢e BDP u
nekoj ¢vrstoj valuti rasti sporije od stopa realnog rasta, sto uz javni dug
iskazan u istim jedinicama dovodi do veceg udjela duga u BDP-u.

S obzirom na sve navedeno treba biti vrlo oprezan pri odredivanju
odrzivog deficita javnog sektora. Kako smo veé ranije naglasili jedna od
vaznih komponenti je i vanjski aspekt javnog duga i njegova povratna
veza na gospodarstvo. Stoga ¢emo u nastavku rada ispitati da li ranije
projicirani deficit javnog sektora moze ugroziti vanjsku likvidnost nase
zemlje, te s te strane ugroziti zacrtane ciljeve gospodarske politike.
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6. Investicije i Stednja kao determinante
deficita tekuéeg rac¢una bilance plaéanja

Ukoliko se jednadzba (1) dana na pocetku rada raspi$e po sektorima
dobit ée se slijedeca jednadzba:

(Sp-Ip) + (Sk-1k) + (Sg-Ig) = E-U + TRg + TRi + TRf*. (5)

Visak investicija nad Stednjom svih sektora ogleda se u deficitu na
tekuéem racunu bilance plaéanja, dok se nacin financiranja tog viska vidi
na kapitalnom racunu. Vecim investicijama od vlastite tekuce stednje
svaki sektor, pa tako i drzava, utjee na stvaranje deficita platne bilance
cak i ako su investicije i stednja ostalih sektora uravnotezene.

Saldo tekucéeg racuna bilance pla¢anja mora biti jednak saldu ra¢una
kapitalnih i financijskih transakcija sa suprotnim predznakom. Na ra¢unu
kapitalnih i financijskih transakcija u bilanci placanja prikazuje se kako
se u stvari financiraju transakcije sa tekuéeg racuna. Ukoliko je stednja
u nekom gospodarstvu manja od investicija, tada se manjak $tednje
mora financirati neto pritjecanjem kapitala iz inozemstva, odnosno
smanjenjem neto financijske pozicije zemlje u inozemstvu. Neto
pritiecanje kapitala iz inozemstva moze se Klasificirati prema
funkcionalnoj vrsti investicija (direkine investicije, portfolio investicije,
rezerve i ostale investicije, po smjeru investicije (aktiva i pasiva), ili po
instrumentu investicija (dionice i vlasnicki udjeli, obveznice, druge
vrijednosnice i krediti).

Grupiramo li sektor poduzeéa i kuéanstava, $to predstavlja privatni
sektor, mozemo prikazati doprinos pojedinih sektora u deficitu na
tekuéem racunu na slijedeéi naéin:

12 Ovdje TRf obuhvaéa neto faktorske dohotke svih sektora,
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Tablica 3. Udio privatnog i javnog sektora u deficitu
na tekuéem racunu bilance plaéanja

-u milijunima usD

1994 1995 1996

Saldo tekuceg rac¢una platne bilance 103 | -1712| -1403

Ukupni suﬁcib’deﬁcil konsolidirane drzave 258 126 . -109

Ukupni deficit privatnog sekiora 55| -1586 -1204

|_ - x

Ukupni suficit/deficit konsolidirane drzave (kao postotak |

salda tekuceg racuna platne bilance) 2494 74| 78

Ukupni suficit/deficit privatnog sektora {kao DOSlOtak | : '

salda tekuéeg raduna platne bilance) | -149.4| 926 922
. 1 |

Ukupni suficit/deficit privatnog sektora (kao poslotak BOP-a) [ -1.0| -89, -68

Iz tablice je vidljivo da je privatni sektor u sve tri godine imao investicije
veée od stednje $to je kulminiralo posljednje dvije godine. No isto se tako
moze uoditi da u godinama u kojim je javni sektor u deficitu, u deficitu
je i tekudi ra¢un platne bilance, a vrijedi i suprotno. Sto ée se deSavati s
$tednjom i investicijama privatnog sektora u slijedeé¢em razdoblju? Kako
je razina investicija jo$ uvijek prilicno niska, tesko je ocekivati da ée u
iduéim godinama razina investicija padati (projicirali smo rast od 5%
godisnje), ali pretpostavljamo da ¢e se udio deficita privatnog sektora u
BDP-u ipak smanjivati zbog rasta stopa stednje. Stope $tednje su u ovim
godinama bile vrlo niske, sto je slucaj koji je u literaturi zabiljezen kao
nadomjestak suzdrzavane potrosnje u ratnom razdoblju za koji
pretpostavljamo da ¢e se vremenom smanjivati, pa ¢e se tako i lagano
smanjivati deficit privatnog sektora. Projicirane stope $tednje privatnog
sektora su 5,5% u 1997. godine, 6% u godinama u kojima je BDP manji
od 25 milijardi dolara, dok na svakih daljnjih 5 milijardi dolara stopa
Stednje raste za 1% BDP-a. Buduéi da Ministarstvo financija planira u
srednjoro¢nom razdoblju (1997.-2000.) produbiti blagi deficit iz 1996.
godine na 3% BDP-a, smatramo da ¢e ukupni visak domacdih investicija
u odnosu na étednju (privatnog i javnog sektora), a $to ée se odraziti na
deficit na tekuéem racunu bilance plaéanja, u tom razdoblju biti iznad
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sadasnje razine. U prilogu 4. dane su projekcije deficita privatnog i
javnog sektora, te deficita na tekuéem ra¢unu koji bi iz toga proizilazio®.

Uz ranije obrazlozenu projekciju deficita javnog sektora proizlazi da ée
deficit tekucdeg racuna bilance plaéanja biti izmedu 3% (rast BDP-a 5,5%)
i gotovo 10% BDP-a (rast 2,5%), odnosno izmedu jedne i dvije milijarde
dolara. No, to nam jos uvijek nije dovoljno da ustanovimo koliki ¢e biti
porast ukupnog vanjskog duga Stoga ¢emo u nastavku naciniti nezavisnu
projekciju kretanja platne bilance, usporediti je s projekcijom dobivenom
na gore navedeni nacin, te ustanoviti koliko ¢e porasti vanjski dug, te
moze li taj porast ugroziti vanjsku likvidnost.

Kod proudavanja vanjskog duga predmet zanimanja je povecanje
zaduzenosti, dakle financiranje deficita na tekucim ra¢unima poveéanjem
neto pasive koja ima karakter duga, a to su obveze kod kojih je
ugovoren rok i dinamika otplate. Deficit tekuéeg racuna se moze
financirati nekim stavkama na financijskom racunu koje nemaju karakter
duga, a od ¢ega su najznacajnije direkine strane i portfolio investicije, te
smanjenje neto inozemne aktive. Treba naglasiti da se cesto kod
prouéavanja zaduZenosti neke zemlje kao pokazatelj uzima samo ukupni
dug, a zavisno o vrsti istraZivanja takoder i stanje neto duga - razlike
izmedu ukupnog duga i medunarodnih rezervi.

Kako su kratkoroéna ulaganja u obliku portfolio investicija vrlo osjetljiva
na cjelokupno stanje gospodarstva i vrlo brzo mogu presahnuti kao izvor
financiranja deficita, te postati dodatno opterecenje za platnu bilancu u
slu¢aju njihova povlacenja, a smanjenje inozemne aktive isto tako ne
moZe trajati neograni¢eno, prakticki samo direkine strane investicije
mogu pored poveéanja duga, biti trajniji izvor za financiranje tekuceg
deficita.

Y Kako jo$ uvijek nema sluzbene procjene bruto investicija u fiksni kapital, taj iznos
predstavlja procjenu autora, dok je stednja privatnog sektora izvedena iz identiteta (4).
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Iz Tablice 4'* mogu se vidjeti osnovna kretanja bilance plaéanja Hrvatske
po pojedinim kategorijama.

Tablica 4. Bilanca pla¢anja Republike Hrvatske 1990.-1996.%

- u milijunima USD

1990.-1996. 1990, | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1998
TEKUCI RACUN 1053 | -589 | 328 | 104 | 103 | -1712| -1452
1, Roba i usluge -296 | -499 61 =131 | -231 | -2265 | -2186
2. Dohodak -192 | <101 | 167 | <141 -125 -93 -45
3. Tekuci transferi 1541 11 435 | 378 459 646 779
KAPITALNI | FINANCIJSKI RACUN | -1491 | -457 | -220 | -180 | -205 412 635
1. Kapitalni ragéun 0 0 0 0 0 0 0
2. Financijski racun -1491 | -457 -387 | -180 -205 412 579
Direkine investicije u Hrvatskoj 0 0 16 74 98 81 354
Ostale investicije -1491 | -457 | -236 195 486 821 700
Rezerve (povecanje -) 0 0 -167 | -450 -789 -490 -419
NETO GRESKE | PROPUSTI 438 | 1046 58 76 102 1301 817

*lako prema MMF-u treba i uvoz i izvoz rac¢unati na paritetu f.o.b., Narodna Banka
Hrvatske ne raspolaZe tim podacima za uvoz.

Do 1993. je klasifikacija bilance plaéanja (kapitalnog i financijskog raéuna imala samo
klasu cjelokupne vlade (u kojoj su se vjerojatno biljeZili i ratuni monetarnih viasti), pa
tih podataka za te godine nemamo.

Prikupljeno prema staroj metodologiji Priruénika bilance plac¢anja iz 1977, prema
Priruéniku 1993 prilagodio autor; osim toga ne uklju¢uje razmjenu sa zemljama bivse
Jugoslavije.

lzvor: Narodna Banka Hrvatske: Main Statistical Indicators, razni brojevi, 1995., 1996.,
1997.

1 Tablica je u skrac¢enom obliku prenesena iz rukopisa A. Babi¢: Inozemna stednja u
funkciji gospodarskog razvitka, 1997.
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Saldo tekuéih transakcija u bilanci placanja RH je od 1990. do 1994.
godine (s izuzetkom 1991.) bio pozitivan, dok je od 1995.-1996., a to se
dogada i u 1997. godini zabiljezen rastu¢i negativni saldo. Najveci
alocirani izvor financiranja tog deficita predstavlja upravo povecanje
vanjskoga duga, dok su ostali izvori smanjenje inozemne aktive sektora
kuéanstava (u sve manjoj mjeri), te direktne strane investicije. Zanimljivo
je da je pored poznatih izvora financiranja deficita tekuceg racuna jedna
od vrlo izdaénih stavki kojima se zatvara bilanca plaé¢anja proteklih
godina bila stavka "greske i propusti" (oko 8% BDP-a u 1995. godini).
Uz tako visoki iznos greSaka i propusta pomalo upitno postaje i Citavo
sastavljanje bilance placanja jer se ne moze razluditi koliko su pouzdane
ostale stavke bilance. Valja pri tome imati na umu da se stavka "greske
i propusti” iskazuje samo u neto iskazu, odnosno da postoji moguénost
da su obje strane bilance plaé¢anja pogresno zabiljeZene. Stoga pri svakoj
analizi takve podatke treba uzimati sa rezervom. Buduéi da NBH
podatke o kreditima, kao i kasnjenjima prikuplja na temelju prvobitno
zakljucenih i registriranih kreditnih ugovora moze se smatrati da je
povedanje zaduzZenosti dobro obuhvaéeno, osim u onom segmentu za
koji privredni subjekti nisu duzni prijavljivati dug (rije¢ je o kratkoro¢nim
trgovinskim kreditima do tri mjeseca).

Iz metodologije sastavljanja bilance placanja, a na iste probleme veé je
ukazivano od stru¢njaka iz NBH nadleznih za sastavljanje bilance
plaéanja, moZe se zakljuciti da najvedi udio u greskama i propustima
imaju pored ve¢ spomenutih kratkoroénih trgovinskih kredita,
neevidentirani dio direktnih stranih investicija, placanje uvoza sa
inozemnih racuna, te neidentificirani priljev strane valute. Kad bi se sve
te stavke ispravno alocirale vierojatno bi deficit na tekuéem racunu bio
nesto nizi jer bi dio priljeva strane valute (neidentificirana transferna
primanja i dohoci iz inozemstva) trebao biti prikazan na strani tekucih
izvora. No, precizan iznos za koji bi trebalo povecéati pojedine stavke na
financijskom racunu ostaje i dalje potpuno nepoznat. Jedino se moZe
zakljuciti da ée se greske i propusti koji su plod neevidentiranih
kratkoro¢nih kredita s vremenom smanjivati prirodnim kretanjem uvoza.
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Nastanak gresaka i propusta kulminira 1995. godine kad se smanjio ratni
rizik $to je utjecalo na to da se za uvoz za koji se ranije trazilo plaéanje
unaprijed ili neposredno nakon isporuke od tada mozZe dobiti odgoda
plaéanja (a koji NBH ne evidentira). No nakon 3$to se postigne
"normalna" struktura placanja, tj. konstantan udio uvoza za koji je
ugovorena odgoda placanja, daljnje povecanje kratkoro¢nih kredita imat
¢e otprilike sli¢cnu dinamiku kao i kretanje cjelokupnog uvoza.

7. Procjene kretanja salda tekuéeg ra¢una
platne bilance i vanjskog duga Republike Hrvatske

Mnogi radovi upuéuju na to da indikatori kojima se odreduje je li deficit
na tekuéem racunu odrziv nisu univerzalni ve¢ se razlikuju od zemlje do
zemlje. Tako sa Cisto ekonomske tocke gledanja, vrlo visoki omjer
dug/BDP neée $tetiti zemlji sve dok kamatna stopa nije visa od grani¢ne
proizvodnosti kapitala, te stopa rasta vanjskog duga nije visa od stope
rasta BDP-a barem u dugom razdoblju'®.To bi drugim rije¢ima znacilo
da je produktivnost domacéih investicija bitan preduvijet koji &ini visoki
omjer dug/BDP odrzZivim.

S druge strane, na primjeru visoko zaduzenih zemalja uoceni su neki
pokazatelji koji upuéuju na moguée probleme pri otplati vanjskog duga.
Tako su neki od indikatora koji upuéuju na moguée probleme nastale
zaduzivanjem u inozemstvu, primjerice ukupni vanjski dug/BDP (TD/Y),
ako je taj omjer veéi od 30%, ukupni vanjski dug/izvoz (TD/E) vedéi od
200%, te ukupna otplata glavnice i kamata/izvoz (TDS/E) veéa od 20%.

Buduéi da je prilicno tesko predvidjeti kretanje kamatnih stopa, a
posebice produktivnosti investicija, u ovom radu éemo se prikloniti
analizi indikatora koji na temelju iskustva upuduju na probleme

15 Vidjeti Claasen, Emil - Maria, Global Monetary Economics, Oxford University Press,
1996.
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prezaduZenosti. Stoga ¢emo izvrditi projekciju kretanja BDP-a i platne
bilance kojom ée se moéi konstruirati takvi indikatori do 2010. godine.

8. Projekcija kretanja platne bilance

Na prijelazu iz 1995. u 1996. godinu javila se stagnacija ekonomske
aktivnosti u vecem broju industrijski razvijenih zemalja za koju se vjeruje
da je veé u drugom dijelu prosle godine prevladana. Vedi broj indikatora
upucuje da bi u ovoj godini taj oporavak trebao ojacati pod utjecajem
smanjenja negativnih efekata proslogodisnjeg pada u svjetskoj trgovini
i pod utjecajem efekata manje restriktivne monetarne politike, koji
podinju prevladavati efekte fiskalnog prilagodivanja sto se provodi u
velikom broju zemalja. Stoga je i glavna karakteristika prognoza o
buduéem kretanju ekonomske aktivnosti u svijetu, bez obzira na njihov
izvor (Svjetska banka, Medunarodni monetarni fond, Projekt LINK),
umjereni optimizam. U vecem se dijelu svijeta, naime, u nekoliko
sljedecih godina predvida umjereni stabilan rast koji bi trebala pratiti
niska inflacija. Nakon znacajnijeg usporavanja rasta u prosloj godini,
ocekuje se i ponovno oZivljavanje svjetske trgovine.

Prognoze dobijene na temelju pretpostavki s kojima su ekonomisti
raspolagali u proljeée 1997. godine pokazuju da ée se rast svjetskog
BDP-a blago ubrzati s 2.9% u 1996. i 3.1% u 1997. godini na oko 3.4%
u razdoblju 1998-2000'. Ocekivani porast ekonomske aktivnosti u

gotovo svim dijelovima svijeta trebao bi, izmedu ostaloga, biti potaknut
i ubrzanijim rastom svjetske trgovine za &iji se obujam oéekuje da ée se
veé u 1997, godini poveéati 7.2%, nakon sto je u prosloj godini rast

16 Kao izvor prognoza makroekonomskih veli¢ina u ovom su dijelu teksta koristeni
materijali pripremljeni za redovni proljetni sastanak projekta "LINK", koji je odrzan u
New Yorku od 24. do 27. ozujka 1997. godine. Prognoze za pojedine privrede svijeta
izrazene su na temelju strukturnih makroekonometrijskih modela nacionalnih
gospodarstava uklju¢enih u LINK model svietskog gospodarstva.
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iznosio tek 4.5%. U razdoblju od 1998. do 2000. godine, prosje¢ne
realne godisnje stope rasta svjetske trgovine trebale bi se kretati oko 6%.
Zbog sadasnje snage americkog dolara (u kojem se uobicajeno izrazava)
vrijednost razmjene ¢e porasti u ovoj godini tek oko 3%, nakon ¢ega bi
prosjecni godi$nji porast do kraja desetljeca trebao iznositi oko 10%.

Proslogodisnjem usporavanju rasta svjetske trgovine posebno je
pridonijela slaba domaca potraznja zapadnoeuropskih zemalja. Tako je
rast uvoza zemalja Europske unije nakon 11% u 1995. godini, prosle
godine iznosio samo 2.6%. Ocekuje se da ce rast uvozne potraznje
zapadnoeuropskih privreda i u ovoj godini ostati relativno nizak (oko
3.2%), dok bi se do kraja desetljeéa trebao ubrzati na oko 6.5%. Uz
ocfekivano povecanje medusobne razmjene zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe, kao i zemalja Latinske Amerike (potaknuto regionalnim
integracijama poput MERCOSUR-a), to bi trebalo omoguditi da se
ostvare prognoze o ozivljavanju svjetske trgovine.

Pokusat ¢emo sada sagledati kakav ¢e utjecaj buduéa kretanja u
svjetskom gospodarstvu i trgovini imati na hrvatsko gospodarstvo.
Naime, jedna od najvaznijih determinanti izvoza je, uz cijenu, uvozna
potraZnja, pa nas stoga posebno zanimaju kretanja u gospodarstvima
nama danas najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera. Preciznije, zanimaju
nas predvidanja njihovih uvoznih moguénosti.

Hrvatski izvoz je determiniran moguénostima uvoza njezinih partnera, pa
bez obzira na neraspolaganje svim potrebnim podacima, mozemo barem
pokusati nagadati o njegovim izgledima. U prvom retku tablice 5
izraunate su stope rasta svjetske trgovine relevantne za hrvatski izvoz.
Naime, iako su u drugom retku iste tablice navedene predvidene stope
rasta ukupne svjetske trgovine, za nas svi dijelovi svijeta nisu u razmjeni
podjednako vazni. Stope u prvom retku su stoga dobivene
ponderiranjem odgovarajucih prognoziranih veli¢ina vrijednosti uvoza
u razdoblju do kraja desetlje¢a s geografskom distribucijom hrvatskog
izvoza. Pri tome su kao fiksni ponderi distribucije hrvatskog izvoza
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koristeni prosjeéni udjeli hrvatskog izvoza po zemljama namjene u
razdoblju izmedu 1994. i 1996. godine, u kojima je ta distribucija nakon
nekoliko podetnih godina poslije osamostaljena, dosegla relativnu
stabilnost.

Dakle, u prvom je retku dan prognozirani rast svjetske trgovine
relevantne za hrvatsko gospodarstvo, a u drugom stopa rasta ukupne
svjetske trgovine. U oba sluéaja radi se o prognoziranim stopama rasta
vrijednosti, a ne obujma svjetske trgovine. U idealnom slucaju, ako se
ostvare stope rasta uvozne potraznje predvidene za pojedine zemlje i
regije svijeta i, ako hrvatska privreda uspije na tim trZistima zadrzati
prosjeéni trZidni udjel koji je imala u razdoblju od 1994. do 1996. godine,
bit ée ostvarene stope rasta svjetske trgovine relevantne za Hrvatsku (prvi
redak tablice 5.).

Najveéi nedostatak ovog pokusaja kvantificiranja buduce dinamike
hrvatskog robnog izvoza je u ¢injenici da neki od izuzetno znacajnih
partnera, kao $to su Slovenija i Bosna i Hercegovina, nisu zastupljeni
svojim pojedina¢nim prognozama u projektu LINK, pa su za ove zemlje
koristene prosjeéne vrijednosti $irih regija, koje zasigurno podcjenjuju
buduéu dinamiku njihove uvozne potraznje. To se, zbog specifiénih
uvjeta i poslijeratne obnove, posebno odnosi na Bosnu i Hercegovinu.
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Tablica 5. Prognoza - kretanje svjetske trgovine relevantne za Hrvatsku

1997. 1998,  1999. 2000. | prosjek

- stope rasta svjetske trgovine u %, tekucéi USD

RELEVANTNA SVJETSKA TRGOVINA 26 120 1.7 102 91
UKUPNA SVJETSKA TRGOVINA 30 107 105 90| 83
RAZLIKA S—— 04 +13 +12 +12] +08
- stope rasta uvoza u %, tekuci USD

Sjeverna Amerika 7.6 79 7.8 6.8 7.6
Japan -2.2 23 4.0 9.6 34
EU -0.8 120 11.0 8.8 7.8
- Italija 1.4 149 157 13.0 10.6
- Njemacka -43 123 94 82 6.4
Ostale industrijski razvijene zemlje 18 110 11.8 7.5 8.0
Istoéna Europa 120 130 131 11.5 12.4
Rusija 6.0 9.8 120 116 9.9
Zemlje u razvoju 9.1 10.8 11.0 106 10.4

Izvor: LINK (1997).

Podatak o razlikama izmedu stopa rasta svjetske trgovine i trgovine
znacajne za Hrvatsku dan je u tre€em retku i na osnovu njega mozemo
zakljuditi da je predviden brZi rast svjetske trgovine u tekuéoj godini, dok
su prilike naklonjenije Hrvatskoj u razdoblju nakon toga, $to je rezultat
utjecaja znacajnog porasta uvozne potraznje Njemacke i Italije od 1988.
godine. U 1997. se jos ne ocekuje poveéanje uvozne potraznje zemalja
Europske unije. Dapace, ono ¢e biti ispod prosjeka oéekivanog oporavka
svjetske trgovine, pa bi tek od 1998. godine domacda potraznja ovih
zemalja, a time i njihova uvozna potraznja, trebale znacajnije ojacati, uz
dvoznamenkaste stope rasta vrijednosti uvoza, ¢ime bi se ostvarila
dinamika iznad svjetskog prosjeka.

U nastavku su opisane pretpostavke koje su koristene pri izradi tri
razli¢ite varijante prognoze tekuéeg ra¢una platne bilance u razdoblju od
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1997, do 2010. godine. Pri tome treba naglasiti da se pretpostavke
zasnivaju na nasem sadasnjem sagledavanju postojeéih trendova u
kretanju pojedinih komponenti tekuéeg racuna platne bilance, te da zbog
kratkoce vremenskih serija, kao i prisutnosti iregularnae komponente u
posljednjih nekoliko godina, nismo mogli koristiti vierodostojnije metode
prognoziranja. Stoga je kod formuliranja samih pretpostavki, u znacajnoj
mjeri, bila prisutna arbitrarnost.

a) pretpostavke prognoze tekuéeg racuna platne bilance uz
procjenu rasta BDP-a od 5.5%:

Pretpostavili smo da ée hrvatski robni izvoz rasti po stopama rasta
relevantne svjetske trgovine (u tekuéim US dolarima), koje su dane u
tablici 5, $to znadi da bi se trebala ostvariti prosjecna stopa rasta od 9.1%
u razdoblju od godine 1997. do svrietka desetljeca. Nakon toga bi se
prosje¢na godisnja stopa rasta smanjila na 6.5%, ¢ime bi i dalje ostala
visa od rasta BDP-a.

Kod robnog uvoza u prvim se godinama, zbog obnove i ocekivanih
investicija, oéekuju relativno visoke stope rasta uvoza robe koje opadaju
tek nesto ispod stope rasta BDP-a nakon 2000. godine. Preciznije, u
razdoblju od 1997. do svretka stoljeca predvida se prosje¢na godisnja
stopa rasta od 7.1%, a u razdoblju nakon toga 5.0%.

Kod usluga, u prvih se nekoliko godina pretpostavljaju dvoznamenkaste
stope rasta (prvenstveno zbog ocekivanog rasta prihoda od turizma
punijim koriStenjem postojecih kapaciteta), a zatim stope na razini rasta
BDP-a. (ObrazloZenje za nesto pesimisticniju prognozu je u tome sto se
tesko moze ocekivati spektakularne rezultate u turizmu bez znacajnijih
investicija, s obzirom da se godinama nije znacajnije ulagalo, a osim toga
se posljednjih godina zaostrila i konkurencija, pa su nasim najznacajnijim
emitivnim turistickim trZistima daleke destinacije postale privlacnije.)
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Kod dohotka je prognoza zasnovana na prosjeku nekoliko posljednijih
godina.

Kod transfera se pretpostavlja relativno visoki rast na podetku
prognoziranog razdoblja, a niZe stope nakon toga. Naime, kod tekuéih
transfera, §to se uglavnom odnosi na privatne transfere iz inozemstva,
olekuje se da bi oporavak trebao trajati jos neko vrijeme, ali ne moZzemo
u duljem razdoblju oéekivati visoke stope rasta.

b) pretpostavke prognoze tekuéeg rac¢una platne bilance uz
procjenu rasta BDP-a od 2.5%:

- niZe stope rasta i izvoza i uvoza roba u odnosu na varijantu [;
- kod robnog izvoza stope su i dalje iznad stope rasta BDP-a;
- kod robnog uvoza stope na razini rasta BDP-a.

c) pretpostavke prognoze tekuéeg racuna platne bilance uz
procjenu rasta BDP-a od 5.5%-2.5%:

- kombinacija varijante a i varijante b;
- do 2004. varijanta a, iza toga varijanta b.

Saldo na financijskom i kapitalnom rac¢unu plaé¢anja po definiciji mora
biti jednak saldu na tekuéem racunu sa suprotnim predznakom. Stavke
na strani izvora, a koje nisu definirane kao porast zaduzenosti projicirane
su na slijedeéi nacin:

Direktne strane investicije rastu po stopi od 10% godisnje. Natprosje¢na
stopa rasta moze se opravdati dijelom stvarnim océekivanjima da ce
direkine strane investicije ubrzano rasti, a dijelom zbog sadasnjeg sustava
biljeZzenja kojim se podcjenjuje iznos takvih investicija. Predvideno je da
ée drzava pokusati zadrZati isti omjer medunarodnih rezervi prema
uvozu, a stavka greske i propusti svedena je na nulu. Nasuprot tome
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predvideno je da ¢e neto povecanje ostale pasive svake godine iznositi
200 miliona dolara $to bi otprilike odgovaralo prosjeku za posljednije tri
godine. Porast zaduZenja je rezidualna stavka dobivena odbijanjem neto
pasive koja ne predstavlja dug od salda na tekuéem ra¢unu bilance
placanja.

Tabele koje prikazuju skra¢ene verzije projekcije platne bilance prikazane
su u Prilogu 5. Usporedbom tekuéeg rac¢una iz tih projekcija i tekuc¢eg
racuna dobivenog na posve drugadiji nacin - projekcijom deficita javnog
i privatnog sektora, mozZemo uociti da ne postoje sustinske razlike i da su
projekcije u nacelu kompatibilne, te upucuju na slican zaklju¢ak
(usporediti projekcije iz tablica 10-15 u prilogu.

Neto tijekovi duga jednaki su razlici izmedu koristenja kredita i otplate
starih kredita. Koristenje kredita predstavlja u stvari iznos za koji se
domacée gospodarstvo mora zaduZiti kako bi se mogla izvrsiti otplata
kredita i istovremeno financirati negativni saldo na tekuéem rac¢unu
platne bilance. Za te nove kredite pretpostavljeno je da ¢e rok otplate biti
pet godina, a kamatna stopa za oko 1,5 postotni poen veéa od LIBOR-a,
odnosno da Ce iznositi oko 6,5%. Drugaciji uvjeti kreditiranja ne
iskljuéuju pojavljivanje problema veé ga mogu samo ublaziti ili pogorsati
ovisno o smjeru promjena.

Projekcijom je pretpostavljeno da se citav rezidual na financijskom
ra¢unu automatski pretvara u porast duga, dok iza toga stoji Citav
postupak ugovaranja uvjeta duga, iznosa i dinamike otplate. &m se
ukaZu prvi znaci neodaziva za otplatu, sve druge stavke na platnoj bilanci
bit ée promjenjene. U nedostatku izvora financiranja uvoz ée se morati
smanjiti $to ée imati utjecaj na proizvodni proces domaéih poduzeca,
blagostanje rezidenata, konkurentnost gospodarstva, te¢aj i mnoge druge
makroekonomske uvjete.
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9. Pokazatelji odrZivosti duga RH

Ukoliko bismo pokusali kvalificirati spomenute pretpostavke mogli bismo
ih nazvati optimisti¢cnim. Dugoro¢na stopa rasta BDP-a od 5.5% bi uz
sadasnju nisku razinu Stednje i investicija davala zadovoljavajuéi rezultat.
Eventualno ozivljavanje stednje i investicija do kojeg bi moglo doéi u
slijedeée 2 do 3 godine tesko da bi moglo biti takvih razmjera da generira
stope rasta BDP-a koje bi u cijelom razdoblju promatranja mogle iznositi
vise od projiciranih 5.5% godisnje. Na taj zaklju¢ak upuéuju i naprijed
navedene medunarodne usporedbe. Predviden je takoder bri rast izvoza
od uvoza, a natprosjecan rast projiciran je i kod stavke direktne strane
investicije. Pozitivan je i saldo neto ostale pasive $to znadi da ée svake
godine vi$e nekreditnih sredstava uéi u gospodarski sustav nego §to ée
iz njega izadi u inozemstvo. Takvom projekcijom jaz izmedu uvoza i
izvoza se lagano smanjuje, pa se time smanjuje i potreba za poveéanjem
neto duga.

No, ¢ak i uz te relativno optimisticne pretpostavke svi indikatori koji
upucuju na moguénost javljanja problema pri otplati dugova se
pogoriavaju. Pritom uvedena pretpostavka o stopi rasta 5.5% ne mijenja
bitno zakljuéak koji bi se mogao dati analizom procjene temeljene na
stopi rasta od 2.5%, ve¢ je problem samo nesto manje izrazen.

Omjer dug/BDP (TD/Y) veé ée ove godine prije¢i 30%, a do 2005.
godine ¢ée ¢ak i pri najpovolinijoj varijanti biti veéi od 45%. Kako je
iskustvom drugih zemalja uoéeno da veé omjer ukupnog vanjskog duga
i domaéeg proizvoda veéi od 30% moZe dovesti u pitanje uredno
servisiranje duga, mozemo zakljuéiti da bi problemi vezani uz vraéanje
dugova mogli ubrzo pogoditi i nase gospodarstvo. Uz brzi rast BDP-a od
naSe optimisticke projekcije taj omjer bi rastao sporije, ali bi svejedno
prelazio razinu od 40%, odnosno prelazio bi granicu koja se pokazala
kriticnom za pojavu problema sa servisiranjem duga.
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Drugi pokazatelj, koji takoder zabrinjava, je porast udjela ukupne otplate
duga u izvozu (TDS/E). Neovisno o stopama realnog rasta taj se omjer
sa oko 6% 1996. godine povecava na iznad 30% 2010. godine. Kako je
uoceno da veé kod omjera veéeg od 20% mozZe doci do problema sa
eksternom likvidnoscu, taj pokazatelj govori o zaista realnoj opasnosti za
hrvatsko gospodarstvo. To bi znacilo da se od ukupnog izvoza gotovo
tre¢ina mora upotrijebiti za otplatu kredita i pla¢anje kamata.

Treéi pokazatelj koji se obi¢no uzima kao vrlo vazan u odredivanju
odrzivosti platne bilance jest odnos izmedu ukupnog duga i izvoza
(TD/E). Taj indikator u ovoj projekciji jos$ uvijek ne poprima posebno
zabrinjavajuce veli¢ine. a povecava se sa otprilike 60% na 80-100%, dok
je uoceni prag 200%. No, u sluc¢aju niskih stopa rasta i taj bi se indikator
mogao pribliZiti opasnoj granici (raste na preko 150%).

Tablicom 6. prikazani su neki od omjera kod zemalja s problemima u
bilanci placanja, te isti omjeri dobiveni projekcijom temeljenom na
gornjim pretpostavkama. Projekcije platne bilance, BDP, te izvedenih
indikatora mogu se detaljnije vidjeti u tablicama 16-18 u prilogu.

Tablica 6. Neki pokazatelj zaduzenosti

Pokezacll | cemiesa | puigep | RH 2005. RH 2010.
stanja problemima | |

| | | a) rast 2,5% | b) rast 5,5% | a) rast 2,56% | b) rast 5,5%
TO/Y ﬁ >30%  2523% 755%  460%  956% 43,9%
TO/E | >000%  598%  1367%|  89.4%  168,1%|  826%
RI/TD . <20%  48,13% 198%  286%) 16.3%  296%
Pokazatelji | I |
tijeka | i
TDS/E | >20-30%  63% 442%|  296%  956% 29,6%|
INT/E ; >20%  19% 7.9% 5,3%| 9.3% 4,9%
GLASK | >40%,  27.7%, 74,7% 80,6%) 838%  927%
NFT/U : 3%|  9.06%) 103%  52%  77% 1.8%]
ISK/U | 1628%  125%) 408%  269%  47.97% 24,7%]
INT/Y >3%  0.85% 4.6% 2,8% 5.9% 2,7%
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Simboli su slijedeci:

TD -  ukupni dug,

e BDP,
E:- izvoz,
RI - medunarodne rezerve,

TDS - ukupno servisiranje duga (otplata glavnice i kamata),

INT - kamate,

GL - dlavnica,

ISK-  koristenje (bruto zaduZenje),

NFT - neto transfer sredstava (razlika izmedu bruto zaduZenja i otplate
anuiteta),

U- uvoz.

10. Zakljucak

lako visoki iznos stavke greske i propusti u platnoj bilanci moze ukazivati
na to da je ona manjkava, sustav pracenja duga ¢ini nam se prili¢no
pouzdan i zabiljeZeno poveéanje duga moze biti samo podcijenjeno. S
druge strane, ¢ini se da se odnosi izmedu uvoza i izvoza u nekoliko
posljednjih godina stabiliziraju na razini kod koje se javlja znatan deficit
na tekuéem ra¢unu platne bilance. Predviden brz rast izvoza turisti¢kih
i drugih usluga, ¢ak i uz iznadprosjeéni rast izvoza roba, te nesto sporiji
rast uvoza nece biti dovoljan da se tekuéi ra¢un uravnotezi veé ée se jaz
samo postepeno smanjivati. Stoga ¢e kroz cijelo razdoblje, i pored
rastuc¢ih direktnih stranih investicija, biti nuzno financiranje deficita
putem povecanja inozemnog duga.

Sektor drzave u nekoliko posljednjih godina nije biljezio visoki suficit, te
se moze zakljuciti da je visokom deficitu tekuceg rac¢una platne bilance
najviSe pridonosio privatni sektor. Zbog niske razine Stednje i
nemoguénosti da investicije padnu na jos nizu razinu, ocekujemo da ée
se deficit privatnog sektora javljati i u slijedecim godinama. Ukoliko se
tom deficitu pribroji i planirani deficit javnog sektora rezultat ée vrlo
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vjerojatno, uz ostale pretpostavke ceteris paribus, biti porast javnog duga
iznad razine koja omoguéuje urednu wvanjsku likvidnost. Stoga
ocjenjujemo da je planirani deficit sektora drzave previsok i da moze
ugroziti stabilnost nase privrede.

Kako smatramo da bi rast BDP-a od 5,5% uz sadasnju razinu investicija
i ostalo makroekonomsko okruzje bio zadovoljavajuéi u dugoroénijem
razdoblju, projekcije indikatora vezanih uz medunarodnu razmjenu, a
koje su temeljene na tom rastu mozemo uzeti kao umjereno optimisticne.
No kako se veéina promatranih indikatora zaduZenosti koji proizlaze iz
tih procjena priblizava ili ¢ak prelazi razinu zabiljeZenih kod zemalja koje
su imale probleme sa otplatom ¢ini se da bi uz ovakva kretanja u
Republici Hrvatskoj u ne tako dalekoj buduénosti moglo doci do
problema s medunarodnom likvidno$¢u. Zbog toga ovakav deficit na
tekuéem racunu platne bilance nije odrziv u duljem roku.

Ako bi rast gospodarstva bio brzi od predvidenoga, problemi s vanjskim
dugom mogli bi biti izbjegnuti. No, kako investicije kao jedna od varijabli
koje su klju¢ne za rast zadnjih nekoliko godina rastu prilicno sporo, a i taj
je rast uglavnom rezultat poveéanih izdataka drZave i privatnog sektora
vezanih uz obnovu, tesko je oéekivati dinamicniji razvoj. Brojna su
istrazivanja ustanovila da su javne investicije manje efikasne od
privatnih, pa bi svakako bilo poZeljna analiza koja bi se usmjerila na
ispitivanje efekata alternativnog modela razvoja - poticanje domace
stednje, te smanjivanje drZavnih investicijskih izdataka i poticanja
privatnih.



