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SAZETAK: Cilj rada je izra¢un pokazatelja vanjske zaduZenosti Republike Hrvatske i us-
poredba s tranzicijskim zemljama u regiji. U teoretskom dijelu rada dana je definicija vanjskog
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1. UVOD

U radu se ocjenjuje zaduzenost Republike Hrvatske pomocu pokazatelja zaduzenosti
koje koriste medunarodne financijske institucije. Pitanje zaduzenosti Republike Hrvatske
temeljno je makroekonomsko pitanje na koje moraju odgovoriti nositelji monetarne 1 fis-
kalne politike u Republici Hrvatskoj. Tema je vrlo aktualna i prisutna na svim razinama
javnih 1 akademskih rasprava u zemlji.

Cilj rada je pokazati trend kretanja vanjskog duga 1 analizirati zaduzenost Republike
Hrvatskoj pomocu standardnih financijskih pokazatelja te na taj nacin dati smjernice vode-
nju ispravne makroekonomske politike. Takoder se komparativnom analizom zaduZenosti
Republike Hrvatske 1 zemalja koje su nedavno usle u Europsku uniju ocjenjuje stanje zadu-
zenosti u Republici Hrvatskoj i tendencije kretanja vanjskog duga. Neutemeljen 1 neadek-
vatan pristup ovome problemu moze dovesti do donoSenja pogrjesnih odluka prilikom vo-
denja monetarne i fiskalne politike. Samo analiza velikog broja financijskih pokazatelja
moze pruziti mogucnost kvalitetne 1 ispravne ocjene zaduZenosti Republike Hrvatske.

Metodologija rada obuhvaca izra¢un pokazatelja zaduZenosti koriStenjem podataka s
internet stranica HNB-a te interne baze podataka HNB-a. Podatci su agregirani i usporedivi
prema vrijednosti americkog dolara. Promatrano je stanje i kretanje zaduzenosti od 1999.
do kraja 2006. godine.

2. POJAM I DEFINICIJA VANJSKOG DUGA 1
POKAZATELJI VANJSKE ZADUZENOSTI

Inozemnu zaduzenost neke zemlje ¢ini zaduzenost svih sektora gospodarstva prema
inozemstvu (kucanstava, poduzeca, banaka) ukljucujuci vanjski dio javnog duga (drzave).

Temeljni razlog zbog Cega dolazi do zaduzivanja institucionalnih sektora gospodar-
stva (monetarne vlasti, drzave, banaka i ostalih sektora) je neravnoteza izmedu domace
Stednje 1 investicija u gospodarstvu. Unutarnja neravnoteza izmedu investicija 1 Stednje
dovodi do vanjske neravnoteze, tj. deficita platne bilance. Zaduzivanje koriSteno za uvoz
robe 1 usluga iz inozemstva koriStenih zbog porasta osobne 1 drzavne potro$nje povecava
teret otplate vanjskog duga. S druge strane, zaduzivanje u inozemstvu bi se trebalo ostvariti
u svrhu financiranja investicijskih projekata znacajnih za poveéanje bruto domaceg proiz-
voda, konkurentnosti domaceg proizvoda, izvoza, zaposlenosti, placa.

Prema priru¢niku o vanjskom dugu $to ga je 2003. godine objavio Medunarodni mo-
netarni fond 1 prihvatile su ga druge medunarodne institucije (Banka za medunarodna po-
ravnanja, Sekretarijat Commonwealth-a, Eurostat, Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj, Sekretarijat Paris kluba, Konferencija Ujedinjenih naroda za trgovinu i razvoj,
Svjetska banka), inozemni dug u bruto iznosu definira se kao "Bruto vanjski dug, u bilo
koje vrijeme, je neotplacen iznos tekucih, nepotencijalnih obveza kojima se zahtijeva placa-
nje kamate i/ili glavnice od strane duznika u nekom momentu u buducnosti koje rezidenti
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duguju nerezidentima jedne ekonomije..«' Na poéetku 2005. HNB uskladuje svoje
izvjestaje o inozemnoj zaduZenosti prema bruto nacelu pa u stanje inozemnog duga, osim
obveza rezidenata Republike Hrvatske prema nerezidentima (krediti, depoziti primljeni od
stranih osoba, trgovinski krediti s dospije¢em duzim od 180 dana), ukljucuje 1 stanje nepo-
dmirenih dospjelih 1 nedospjelih obracunatih kamata.

U radu su prikazani 1 objasnjeni pokazatelji stanja 1 tijeka inozemne zaduZenosti preko
kojih je ocijenjena inozemna zaduZenost Republike Hrvatske. U pokazatelje stanja ino-
zemne zaduZenosti se ubrajaju:

e odnos inozemnog duga 1 bruto domaceg proizvoda TD/Y

e odnos inozemnog duga i izvoza robe i usluga (plus tekucih transfera) TD/E i

TD/EI

e odnos medunarodnih pri¢uva i inozemnog duga IR/TD

e odnos kratkoro¢nog i ukupnog inozemnog duga stD/TD

e odnos multilateralnog prema inozemnom dugu mD/ TD.

Ukupni dug (stanje duga) se sastoji od drzavnog vanjskog zaduzenja, drzavnog garan-
tiranog dugoro¢nog zaduZenja, privatnog negarantiranog dugorocnog zaduzenja, koriStenja
kredita MMF-a te procijenjenog kratkoro¢nog duga. U tablici 1 su prikazani rezultati izra-
¢una pokazatelja stanja bruto inozemnog duga koji su promatrani u razdoblju od 1999.-
2006. godine za Republiku Hrvatsku, a podatci su iskazani u americkim dolarima (USD).
Najvazniji su sljedeci pokazatelji tijeka inozemne zaduZenosti:

e odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga TDS/E i TDS/E1

e odnos godisnje otplate kamata na inozemni dug i1 izvoza robe i usluga (uveéano za
saldo tekucih transfera) INT/E i INT/E1
odnos otplate glavnice inozemnog duga i koristenja zajmova PR/DISB
odnos medunarodnih pricuva i otplate (servisiranja) inozemnog duga IR/TDS
odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i1 usluga NT/U
odnos neto kapitalnih transfera 1 bruto domaceg proizvoda NT/Y
odnos iskoriStenih zajmova prema uvozu robe i usluga DISB/U

odnos godi$nje obveze po kamatama na inozemni dug i bruto domaci proizvod
INT/Y

U tablici 2 prikazani su rezultati izracuna pokazatelja tijeka bruto inozemnog duga
koji su promatrani u razdoblju od 1999. do 2006. godine.

" IMF/ Inter-Agency Task Force on Finance Statistics (2003): "External Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users" Dostupno na [http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/index.htm].
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3. OCJENA ZADUZENOSTI REPUBLIKE HRVATSKE

PREMA POKAZATELJIMA VANJSKE ZADUZENOSTI

U ovom se dijelu rada ocjenjuje vanjska zaduzenost Republike Hrvatske prema poka-
zateljima inozemne zaduZenosti izracunatim u tablicama 1 i1 2. Iz analize pokazatelja moze
se ste¢i uvid u trenutno stanje u kojem se nalazi Republika Hrvatska i procijeniti trendove u
zaduzivanju. Svrha je objektivno ocijeniti zaduzenost Republike Hrvatske i ukazati na mo-
guce probleme s kojima se RH moZe susresti u buduénosti. U nastavku ¢u izloziti dobivene
rezultate istrazivanja (pokazatelje stanja i tijeka zaduzenosti) za 1999. i 2006. godinu i oci-
jeniti postoji li realna opasnost od nastanka duznicke krize u drzavi.

Pokazatelji stanja:

Odnos inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda TD/Y — se povecao s 51,30%
na 89,8%. Buduc¢i da je kriti¢na granica (prema standardiziranim kriterijima) koja
dijeli visoko zaduZene od umjereno zaduZenih zemalja udjel od 80%, to se Repub-
lika Hrvatska svrstava u kategoriju visoko zaduZenih zemalja.

Odnos inozemnog duga i izvoza robe i usluga (plus tekucih transfera) TD/E i
TD/EI - kretao se na razinama od TD/E =179,6% 1 TD/E1=163,8%. Prema ovom
pokazatelju zaduZenosti Republika Hrvatska svrstava se u krug umjereno zaduze-
nih zemalja §to je znatno povecanje u odnosu na pokazatelje iz 1999. godine
(TD/E =125,80% 1 TD/E1=112,40%).

Odnos medunarodnih pricuva i inozemnog duga IR/TD — je stagnirao od 29,6%
1999. godine do 29,8% potkraj 2006. Kriticnom se razinom smatraju vrijednosti
ovog pokazatelja nize od 20%. Moze se zakljuciti da RH moze pokriti vrijednosti
ino duga medunarodnim pricuvama te joj ne prijeti opasnost od prezaduzenosti
prema ovom pokazatelju.

Odnos kratkorocnog i ukupnog inozemnog duga stD/TD — se povecao sa 6,40% na
15,2%. Zamjetno je relativno povecanje udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom ino-
zemnom dugu (prvenstveno banaka) pocevsi od 2003. godine. Roc¢na struktura
vanjskog duga je u Hrvatskoj relativno povoljna jer je kratkoro¢ni dug €inio samo
15,2% ukupnog vanjskog duga i kao takav jo§ uvijek ne predstavlja opasnost za
solventnost 1 likvidnost zemlje u medunarodnim plac¢anjima.

Odnos multilateralnog prema inozemnom dugu mD/ TD — se u 2006. godini nala-
zio na razini od 11,6% S$to je smanjenje u odnosu na razinu od 1999. godine.
Prema ovom pokazatelju Republika Hrvatska ne spada u krug zaduzenih zemalja.

Pokazatelji tijeka:

Odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga TDS/E i TDS/E1 —
prema pokazateljima u 2006. godini je iznosio 43,3% 1 39,5% redoslijedno. Uo-
Cava se trend porasta optereé¢enosti prihoda od izvoza robe 1 usluga teretom otplate
duga. Republici Hrvatskoj prijeti opasnost od medunarodne nelikvidnosti i preza-
duzenosti prema ovim pokazateljima za koje su kriti¢ne granice 30% i 20%.

Odnos godisnje otplate kamata na inozemni dug i izvoza robe i usluga (uvecano za
saldo tekucih transfera) INT/E i INT/EI —iznosio je 5,2% 1 4,7% u 2006. (uveéano
za transfere), Sto je smanjenje u odnosu na 1999. godinu. Budu¢i da se kriticnom
granicom smatra odnos ve¢i od 20%, zaklju€uje se da teret otplate kamata na ino-
zemni dug ne ugrozava teku¢u medunarodnu likvidnost Republike Hrvatske.
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e Odnos otplate glavnice inozemnog duga i koristenja zajmova PR/DISB — iznosio je
63,1% potkraj 2006., S§to je na malo nizoj razini u odnosu na 1999. godinu
(68,7%). Ovaj pokazatelj govori da su otplate manje od novih koristenja, tj. da se
dug revolvira 1 kontinuirano raste. Kriticnom razinom se smatra vrijednost udjela
veca od 40%.

e  Odnos medunarodnih pricuva i otplate (servisiranja) inozemnog duga IR/TDS —
pokazuje koliko mjeseci bi se mogao servisirati dug koriStenjem pricuva HNB-a.
Vrijednost ovog pokazatelja je iznosila 14,9 mjeseci Sto je poboljSanje u odnosu na
stanje 1z 1999.godine.

e Odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i usluga NT/U — ovaj pokazatelj
zaduZenosti pokazuje u kojem postotku Republika Hrvatska financira domaci uvoz
(iz posudenih sredstava nakon §to se podmire otplate glavnice i kamata). Ovaj po-
kazatelj ukazuje na alarmantno stanje jer se kriticnom granicom smatra vrijednosti
iznad 3%, a vrijednosti pokazatelja su rasle sve do razine 19,4 % za 2006. godinu.

e Odnos neto kapitalnih transfera i bruto domaceg proizvoda NT/Y — pokazuje ko-
liki je udio inozemne akumulacije u bruto domacem proizvodu. Potkraj 2006. je
iznosio 11,1%, §to je znatno povecanje u odnosu na razinu od 1999. (5,9%).

e Odnos iskoristenih zajmova prema uvozu robe i usluga DISB/U — pokazuje u ko-
jem postotku se financira uvoz robe i usluga koristenjem novih zajmova. Pokaza-
telj za 2006. godinu je iznosio 52,5% te se konstantno povecava premasivsi uve-
like kriticnu granicu od 16-28% prema kriterijima Svjetske banke. Opasnost je jos
veca zbog Cinjenice Sto se uz povecanje ovoga odnosa povecavaju i stope rasta
uvoza robe i usluga.

e Odnos godisnje obveze po kamatama na inozemni dug i bruto domaceg proizvoda
INT/Y — pokazuje koliki iznos sredstava se treba izdvojiti za otplate kamata na ino-
zemni dug u odnosu na bruto domaci proizvod. U promatranom razdoblju nije do-
Slo do vec¢ih promjena za ovaj pokazatelj (2,6% u 2006. godini). Kriticne vrijed-
nosti ovoga pokazatelja prema kriterijima Svjetske banke iznose preko 3%.
Zakljucuje se da Republici Hrvatskoj jo§ uvijek ne prijeti opasnost od medunaro-
dne nelikvidnosti po osnovi vracanja kamata na inozemni dug.

U tablici 3 prikazani su pokazatelji stanja i tijeka zaduzenosti Republike Hrvatske za
1999. 1 2006. godinu prema kriticnim razinama zaduZenosti. Uo¢ava se da Republici Hr-
vatskoj (prema Sest pokazatelja zaduZenosti za 2006. godinu) prijeti opasnost od nemoguc-
nosti vra¢anja dugova odnosno nastanka duznicke krize.
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Tablica 3. Ocjena vanjskog duga Republike Hrvatske prema pokazateljima vanjske

zaduZenosti
Pokazatelj zaduZe- Kriti¢ne Vrijednost pokazatelja Vrijednost pokazatelja
nosti vrijednosti 31.12.1999. 31.12.2006.

TD/Y >30% 51,30% 89,80%
TD/E >200% 125,80% 179,60%
TD/E1 >200% 112,40% 163,80%
IR/TD <20% 29,60% 29,80%
stD/TD - 6,40% 15,20%
mD/TD - 21,20% 11,60%
TDS/E >30% 38, 00% 43,30%
TDS/E1 >20% 33,90% 39,50%
INT/E >20% 6,10% 5,20%
INT/E1 - 5,50% 4,70%
PR/DISB >40% 68,70% 63,10%
IR/TDS/12 - 11,8 14,9
NT/U >3% 12,00% 19,40%
NT/Y - 5,90% 11,10%
DISB/U >16-28% 38,50% 52,50%
INT/Y >3% 2,50% 2,60%

Izvor: HNB, izracun autora

4. KOMPARATIVNA ANALIZA INOZEMNE
ZADUZENOSTI REPUBLIKE HRVATSKE I
TRANZICIJSKIH ZEMALJA

U tablici 4 prikazana je klasifikacija zemalja prema stupnju vanjske (inozemne) zadu-
zenosti. Prema kriterijima zaduzenosti zemlje su svrstane u tri skupine (manje zaduzene
zemlje, umjereno zaduzene zemlje i vrlo visoko zaduzene zemlje). Promatrana su dva te-
meljna indikatora zaduzenosti koja se analiziraju kada se Zeli ukazati na zaduZenost neke
zemlje. Prema udjelu vanjskog duga u BDP-u u skupinu manje zaduzenih zemalja spadaju
one zemlje kod kojih je taj udio manji od 48% dok prema udjelu vanjskog duga u izvozu
robe 1 usluga udio manji od 132%. Da bi se pojedina zemlja svrstala u jednu od skupina,
dovoljno je da ulazi u obuhvat jednog od koristenih indeksa. Ako se promatraju Republika
Hrvatska i tranzicijske zemlje, u skupinu manje zaduZenih zemalja ulaze Ceska i Poljska. U
umjereno zaduzene zemlje ulaze Turska, Slovenija, Slovacka i Rumunjska. Republika Hr-
vatska predvodi skupinu vrlo visoko zaduzenih zemalja zajedno s Bugarskom i Madar-
skom.
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Tablica 4. Klasifikacija zemalja prema stupnju vanjske zaduzZenosti

Vrlo visoko Umjereno Manje
Kriterij zaduZenosti zaduZene zaduZene zemlje zaduZene
zemlje zemlje
Udio vanjskog duga/BDP x> 80% 80% >x>48% x <48%
Udio vanjski dug/ izvoz roba i usluga y >220% 220% >y > 132% x <132%
Primjeri zemalja Madarska, Turska, Slovenija, éeéka,
Bugarska, Slovacka, Poljska
Hrvatska Rumunjska

Izvor: World Bank (2003), Global Development Finance: Striving for Stability in De-
velopment Finance, Vol I: Analysis and Statistical Appendix, Washington: World Bank,
Dostupno na [http://www.worldbank.org], HNB.

Omjer vanjskog duga i BDP-a je pokazatelj koji se najcesce koristi prilikom procjene
inozemne zaduZenosti. Medutim nije dobar indikator za predvidanje buducih financijskih
kriza. O tome govori ¢injenica da sam iznos ovoga pokazatelja ne govori mnogo. Npr. neke
zemlje Juzne Amerike i jugoistoéne Azije® ulazile su u financijske krize s relativno malim
udjelom inozemnog duga u BDP-u dok su druge (ukljucene u globalizacijske procese)
imale visoke stope gospodarske aktivnosti unato¢ visokim udjelima prema ovome pokaza-
telju. To je vidljivo iz usporedbe odnosa vanjskog duga i BDP-a s razinom gospodarske
razvijenosti mjerene BDP-om po stanovniku prema paritetu kupovne moci. Dok su najnizi
omjeri vanjske zaduZenosti u zemljama s niskom gospodarskom razvijenosti (Indija, Brazil,
Meksiko, Indonezija, Bjelorusija), najvisi omjeri se javljaju u razvijenim ekonomijama koje
su ukljucene u globalizacijske procese 1 u kojima postoji manji rizik od izbijanja financijske
te duznicke krize (Irska, Nizozemska, Belgija, Austrija, Svicarska, Velika Britanija).

Tablica 5. Komparativna analiza zaduZenosti RH 1 tranzicijskih zemalja prema te-
meljnim pokazateljima (2006.)

Inozemni dug/ Izvoz

Zemlja . Inozemni dug/BDP
roba i usluga
Ceska 51,3% 38,8%
Slovacka 65,4% 54,9%
Poljska 117,2% 47,4%
Slovenija 117,4% 78,9%
Madarska 121,7% 94,2%
Bugarska 124,5% 80,1%
Rumunjska 133,2% 42,8%
Turska 169,9% 49,5%
Hrvatska 171,9% 85,4%

Izvor: Hrvatska narodna banka (2008), Publikacije., HNB, Zagreb. Dostupno na
http://www.hnb.hr/publikac/bilten/statisticki _pregled/h14.xls.[2. veljace 2008.].

2 Prema V.Sonje (2007)
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U tablici 5 prikazan je odnos inozemnog duga i BDP-a i inozemnog duga i izvoza
robe i usluga za Republiku Hrvatsku i tranzicijske zemlje za 2006. godinu (Ceska, Slo-
vacka, Poljska, Slovenija, Madarska, Bugarska, Rumunjska i1 Turska). U nastavku ¢u dati
usporedbu Republike Hrvatske i tranzicijskih zemalja prema temeljnim pokazateljima za-
duzenosti prikazanim u ovoj tablici. U grafikonu 1 uocava se da Republika Hrvatska ima
udio inozemnog duga u BDP-u u iznosu 85,4%, manje tek od Madarske (94,2%). Tek malo
nize udjele imaju Bugarska (80,1%) i Slovenija (78,9%). Poljska i Rumunjska, kao vece
drzave (gospodarstva), imaju znatno manje udjele prema ovome pokazatelju. lako se ovaj
pokazatelj zaduZenosti €ini visok, a prema njemu se Republika Hrvatska svrstava u skupinu
visoko zaduzenih zemalja, ne postoji prevelika bojazan od izbijanja duznicke krize. Jedan
razlog je proces globalizacije u koji su ukljucene tranzicijske zemlje (pristupanje Europskoj
uniji) 1 Republika Hrvatska, a drugi razlog je $to je Republika Hrvatska malo trziste otvo-
reno pozitivnim ekonomskim, politickim 1 integracijskim procesima. Znacajno je i to §to se
ovaj pokazatelj stabilizirao u posljednje 2-3 godine i ne pokazuje tendenciju rasta.

Grafikon 1. Komparativna analiza zaduzenosti RH 1 tranzicijskih zemalja prema od-
nosu inozemnog duga i BDP-a (2006.)
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Prema drugome pokazatelju iz 2006. godine, odnosu inozemnog duga i izvoza robe i
usluga, Republika Hrvatska se nalazi u kriti¢nijoj poziciji. U grafikonu 2 uocava se da ima
najveci udio inozemnog duga u izvozu robe 1 usluga od svih promatranih zemalja (171,9%).
Nesto ispod je Turska udjelom 169,9%, a onda slijedi skupina zemalja udjelom na okvirnoj
razini 120% (Poljska, Slovenija, Bugarska 1 Rumunjska). Povod zabrinutosti daje ¢injenica
da Republika Hrvatska izvozi razmjerno manje robe od sli¢nih tranzicijskih zemalja u ok-
ruzenju, §to je vidljivo u golemom deficitu podbilance robe na teku¢em racunu. Pokrivenost
uvoza izvozom konstantno pada te je potkraj ozujka iznosila tek 42% Sto je najniza razina
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od lipnja 2006. Razlog tome je oteZan pristup hrvatskih izvoznika trzistu Europske unije te
niskim "greenfield” stranim izravnim ulaganjima u izvozni sektor’. Tome treba pridodati
tradicionalnu realnu aprecijaciju hrvatske kune (pod kontrolom HNB-a) ¢ime je smanjena
konkurentnost hrvatskih izvoznih proizvoda. Vecinu prihoda koju Republika Hrvatska os-
tvaruje je od izvoza usluga® (turisti¢kih i usluga transporta). Ti su prihodi osjetljivi na eko-
nomske, politicke i trziSne utjecaje i nisu stabilni izvor sredstava poput izvoza robe.

Grafikon 2. Komparativna analiza zaduzenosti RH 1 tranzicijskih zemalja prema od-
nosu inozemnog duga i izvoza roba i usluga (2006.)
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5. ZAKLJUCAK

Analiziraju¢i pokazatelje zaduzenosti, uocava se da prema pojedinim pokazateljima
Republika Hrvatska pripada u skupinu visoko zaduzenih zemalja, dok prema drugima ne
postoji realna opasnost od prezaduzenosti. Odnos inozemnog duga i bruto domaceg proiz-
voda TD/Y potkraj 2006. iznosio je 89,8%. Buducdi da je kriticna granica koja dijeli visoko
zaduZene od umjereno zaduZenih zemalja udjel 80%, to se Republika Hrvatska svrstava u
kategoriju visoko zaduZenih zemalja. Medutim ovaj pokazatelj ne mora nuzno ukazivati na
problem prezaduzenosti. Zemlje u regiji koje su nedavno pristupile EU, poput Slovenije,
Madarske i Rumunjske imaju takoder visoke udjele inozemnog duga u BDP-u.

lIako se ovaj pokazatelj zaduZenosti €ini visok, a prema njemu se Republika Hrvatska
svrstava u skupinu visoko zaduzenih zemalja, ne postoji prevelika bojazan od izbijanja

3 Prema Sonje (2007)
* "Nevidljivi izvoz"
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duZnic¢ke krize. Odnos inozemnog duga 1 izvoza robe 1 usluga (ukljucivo tekuce transfere)
TD/E i TD/EI kretao se na razinama 179,6% za TD/E i 163,8% za TD/EI1. lako prema
visini udjela inozemnog duga u izvozu robe 1 usluga Hrvatska joS ne pripada u visoko zadu-
zene zemlje, komparativnom usporedbom s ostalim tranzicijskim zemljama uocava se da je
ovaj pokazatelj najvisi u regiji, malo veci od Turske, 169,9%, a onda slijedi skupina zema-
lja udjelom na okvirnoj razini 120% (Poljska, Slovenija, Bugarska i Rumunjska). Povod
zabrinutosti daje ¢injenica da Republika Hrvatska izvozi razmjerno manje robe od sli¢nih
tranzicijskih zemalja u okruzenju, Sto je vidljivo u golemom deficitu podbilance robe na
teku¢em racunu.

Posebno zabrinjava ¢injenica Sto najveéi dio prihoda od usluga proizlazi od koriStenja
usluga turizma. Poznato je da su prihodi od turizma vrlo osjetljivi na negativne vanjske
¢imbenike iz medunarodnog okruzenja. Zbog nedovoljno razvijene domace preradivacke
industrije rast sektora turizma i usluga takoder dodatno povecéava rast uvoza potrosnih do-
bara uvecavajuci tako deficit platne bilance.

Analizirajuci ostale pokazatelje zaduzenosti, opasnost od visoke zaduzenosti pokazuju
odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga TDS/E 1 TDS/E1 koji su bili na
razinama 43,3% 1 39,5% potkraj 2006. godine premasivsi kriticne granice 30% i 20%
prema kriterijima Svjetske banke.

Odnos otplate glavnice inozemnog duga i koriStenja zajmova PR/DISB potkraj 2006.
iznosio je 63,1%, Sto je vece od kriti¢ne granice 40%. To ukazuje da dug kontinuirano raste
1 revolvira se. Odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i usluga NT/U takoder ukazuje
na opasnost od duznicke krize u Republici Hrvatskoj jer RH od posudenih sredstava finan-
cira 19,4% vrijednosti uvoza, dok se kriticnom granicom smatra vrijednost iznad 3%.

Republici Hrvatskoj jos uvijek ne prijeti opasnost od duznicke krize jer moze pravo-
dobno podmiriti svoje obveze, no neki pokazatelji zaduzenosti ukazuju na visoku razinu
zaduZenosti koja moze dovesti do nesolventnosti zemlje u medunarodnim placanjima, o
¢emu treba voditi racuna. Potrebno je poduzeti mjere za smanjenje visokog trgovinskog
deficita poticanjem domace proizvodnje 1 povecavanjem izvoza. Posebno je zabrinjavajuci
visok vanjskotrgovinski deficit koji se kroni¢no poveéava potaknut prekomjernom drzav-
nom potro$njom i potroSnjom stanovniStva. Trebalo bi poticati ulaganja u produktivne
sektore, a konzervativnijom fiskalnom politikom obeshrabrivati prekomjernu potrosnju. To
se moze posti¢i veCom fiskalnom disciplinom, smanjivanjem javne potro$nje i skupih infra-
strukturnih 1 socijalnih projekata koji opterecuju drzavni proracun, a dugoro¢no ne dopri-
nose povecanju konkurentnosti gospodarstva.

LITERATURA

1. Babi¢, A, Babi¢, M. (2003) Medunarodna ekonomija, 6.1zd. Zagreb: Mate d.o.o.

2. Babi¢, A., Krznar I., Nesti¢, D, gvaljek, S. (2003) Dinamicka analiza odrzivosti javnog i
vanjskog duga Hrvatske, Privredna kretanja i ekonomska politika, br. 97., str. 77-127

3. Babi¢, M. (2006) Od dezinflacije u zaduzenost.Zagreb: Binoza press d.o.o0., Zagreb
4. Bahtijarevié-giber F., Sikavica P. (2001), Leksikon menedzmenta, Masmedia, Zagreb

5. Galinec, D. (2007), Kretanje inozemnog duga Hrvatske u razdoblju 1999. do kraja lip-
nja 2006. i pokazatelji inozemne zaduzenosti, Carinski vjesnik, str.3-24



H. Josié: Komparativna analiza pokazatelja vanjske zaduZenosti Republike Hrvatske i tranzicijskih zemalja 191

6. Hrvatska narodna banka (2006) Analiza inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske [on-
line], Hrvatska narodna banka, Zagreb. Dostupno na:
http://www.hnb.hr/publikac/ostale-publikacije/h-analiza-inozemne-zaduzenosti-rh.pdf
[27. studeni 2007.]

7. Hrvatska narodna banka (2008), Publikacije, HNB, Zagreb. Dostupno na
http://www.hnb.hr/publikac/bilten/statisticki_pregled/h14.xls [2. veljace 2008.]

8. Hrvatska narodna banka (2007) Bilten br. 130, Hrvatska narodna banka, Zagreb

9. Hrvatska narodna banka (2008), Bilten br.137., HNB, Zagreb. Dostupno na:
http://www.hnb.hr/publikac/bilten/statisticki pregled/h12.xls

10. Hrvatska narodna banka (2007) Godisnja izvjes¢a za 1996.-2006. godine., Hrvatska
narodna banka, Zagreb

11. Hrvatska narodna banka (2007) Makrobonitetna analiza, br. 1.-5., Hrvatska narodna
banka, Zagreb

12. IMF/ Inter-Agency Task Force on Finance Statistics (2003): External Debt Statistics:

Guide for Compilers and Users.Dostupno na http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/
Eng/Guide/index.htm [27.studeni 2007.]

13.IMF (2003), World Economic Outlook: Public Debt in Emerging Markets [online],
Washington, IMF. Dostupno na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/02/index.htm [27. studeni 2007.]

14. Kersan-Skabié, 1., Mihovilovié, G (2006) Komparativna analiza zaduzenosti Hrvatske i
zemalja srednje i istocne Europe [online], Ekonomska istrazivanja, Sveuciliste Jurja
Dobrile u Puli. Dostupno na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=6222 [27. studeni 2007.]

15. Kokanovi¢, M. (2003) Mjerenje stupnja inozemne zaduzenosti, Magistarski rad. Zagreb:
Sveuciliste u Zagrebu.

16.Koski, D.(2004) Analiza inozemnog duga [online], Ekonomski vjesnik, Casopis
Ekonomskog fakulteta Osijek

17.Mihaljek, D. (2003) Analiza odrzivosti javnog 1 vanjskog duga Hrvatske primjenom
standardnih financijskih pokazatelja, Privredna kretanja i ekonomska politika, br.97.,
str. 29-75

18. Sonje, V.(2007) Vanjski dug: Gdje prestaje oprez i pocinje strah [online], HUB analize,
Zagreb. Dostupno na
http://www.hub.hr/Download/2007/12/03/hubanalize7 vanjskidug.pdf [18. prosinca 2007.]

19. World Bank (1985), World Develoment Report 1985, str. 47, Washington D.C.

20. World Bank (2003), Global Development Finance: Striving for Stability in Develop-
ment Finance, Vol I: Analysis and Statistical Appendix, Washington: World Bank, Do-
stupno na [http://www.worldbank.org] [18. prosinca 2007.]



