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PRIMJENA METODE MEDUVREMENSKOG
PRORACUNSKOG OGRANICENJA NA OCJENU
ODRZIVOSTI DUGA GRADA ZAGREBA

Ciljovog rada je ocijeniti odrZivost javnog duga Grada Zagreba u srednjem
roku te utvrditi proracunske mogucnosti za financiranje dugorocnih razvojnih
projekata. Rezultati analize odrzZivosti primjenom metode meduvremenskog pro-
racunskog ogranicenja sugeriraju da postoji izgledna vjerojatnost da ce se iznos
duga u buducim razdobljima povecavati. Izvjesnost rasta duga Grada Zagreba
u buducnosti sugerira neophodnost promjena u planiranju proracunskih stavki
i strukturi proracuna pri cemu temeljni cilj upravijanja dugom i proracunom
Grada Zagreba treba biti ostvarivanje uravnoteZenog ili pozitivnog primarnog
proracunskog salda koji se pokazao kljucnom odrednicom stabilizacije javnog
duga, koja je direktno u domeni nositelja ekonomske politike.
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1. Uvod

Iako se vecina radova bavi ulogom srediSnje drzave, fokus ovog rada biti ¢e

na javnim financijama lokalnih jedinica vlasti kao jednog od temeljnih organiza-
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cijskih oblika u Republici Hrvatskoj Ciji fiskalni karakter je uvelike zanemaren,
kako njihovim udjelom prihoda i rashoda u BDP-u tako i akademskom pozorno§c¢u
koju imaju.

Sustav lokalne samouprave razlikuje se od drzave do drzave, kao i razina nje-
gove decentralizacije, u smislu ovlasti i financiranja. Ustrojavanje jedinica lokalne
samouprave odraz je kako realnih ekonomskih prilika, tako i drustvenih potreba
lokalnoga stanovniS$tva i gospodarstva. Naime, stanovni$tvo koje Zivi u odredenoj
lokalnoj zajednici, bilo da je rije¢ o gradu, op¢ini ili Zupaniji najbolje moze defi-
nirati svoje vlastite ekonomske i drustvene potrebe, ali i prilike, prednosti i nedo-
statke podrucja na kojem Zivi. Stoga je prirodno da administrativni ustroj jedinica
vlasti tezi samoupravi i decentralizaciji. Zbog istog razloga, pravo na samoupravu
definirano je i Ustavom Republike Hrvatske, kao i brojnim zakonskim aktima.

Republika Hrvatska se sastoji od 429 op¢ina, 127 gradova te 20 Zupanija i
glavnog grada s posebnim statusom. Buduci da u Hrvatskoj prema Popisu sta-
novniStva iz 2011. godine Zivi 4.456.096 stanovnika moZe se zakljuciti da je broj
jedinica lokalne samouprave disproporcionalan broju stanovnika, odnosno da
Hrvatska ima neuobicajeno velik broj jedinica lokalne samouprave u odnosu na
broj stanovnika. S jedne strane takva razina usitnjenosti se moze smatrati indi-
katorom visokog stupnja decentralizacije, dok s druge strane ona moze indicirati
brojne nelogi¢nosti i probleme. Premda bi iznimno visok broj administrativnih
jedinica trebao biti indikacija znacajne razine decentraliziranosti, financijsko-pro-
racunsku stvarnost karakterizira nedostatak stvarne autonomije, a administrativna
glomaznost moze biti prepreka u poslovanju privatnog sektora i stranih investitora.

Jedinice lokalne samouprave u Hrvatskoj imaju vrlo ograni¢enu fiskalnu
autonomiju. Naime, jedinice lokalne samouprave uglavnom nisu u mogucnosti
odredivati izmjene stopa i osnovica lokalnih poreza, bas kao i segmenata zajed-
nickih poreza koji se dijele sa sredi§njom drzavom. Drugim rijeCima, srediS$nja
drzava definira poreznu osnovicu lokalnih jedinica, te omogucuje promjenu stopa
op¢inama, gradovima i Zupanijama, ali unutar zadanih okvira. Takoder, fiskalna
ograniCenja 1 nedostatak fiskalne autonomije se odnose i na neporezne prihode. U
tom slucaju nedostatak autonomije se ne ocituje samo s prihodne strane, vec i sa
strane ogranicenja u potrosnji prikupljenih prihoda. Naime, znacajan dio najve-
¢ih i najizdasnijih pristojbi, doprinosa i naknada imaju to¢no propisanu namjenu
(Bajo i Jurlina Alibegovi¢, 2008). Ogranic¢ena fiskalna autonomija jedinica lokal-
ne samouprave se odnosi i na moguénost njihovog zaduzivanja koja je prili¢no
restriktivna i strogo regulirana. No i u takvim uvjetima, veliki gradovi su bili u
boljoj poziciji kada je rije¢ o zaduZivanju, te su Cesto svojim dugom ispunjavali
ukupnu kvotu predvidenu za zaduZzivanje jedinica lokalne samouprave. Uz to,
gradovi su dio svojih projekata prebacivali i realizirali kroz svoja komunalna po-
duzeca koja nisu imala nikakva zakonom zadana ogranicenja prilikom zaduZiva-
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nja, ¢ime su efektivno zaobilazeni propisi vezani za zaduZzivanje jedinica lokalne
samouprave.

Najbolji primjer takvog obrasca ponaSanja je upravo Grad Zagreb, Ciji dug je
zauzimao dobar dio kvote predvidene za zaduZivanje jedinica lokalne samoupra-
ve. Istodobno, Grad Zagreb je 2006. godine osnovao poduzece Zagrebacki holding
d.o.o. koje obuhvaca sva poduzeca u vlasnistvu grada, bilo u sklopu Holdinga ili
u sklopu Holding grupe. To novoosnovano trgovacko drustvo postalo je nositelj
brojnih kapitalnih projekata financiranih zaduzivanjem kod financijskih institucija
bilo izdavanjem obveznica, bilo podizanjem kredita kod komercijalnih banaka. Na
takav nacin Grad Zagreb je nastojao ostvariti one razvojne potrebe Cija realizacija
je bila ograni¢ena moguénostima gradova za prikupljanje kapitala neophodnog za
provedbu kapitalnih projekata

U skladu s prethodno navedenim, osnovni cilj ovog rada je analizirati i utvr-
diti odrZivost trenutne razine zaduzenja Grada Zagreba i ovisnost kretanja buduce
razine zaduZzenja o proracunskoj potroSnji, stopi rasta ekonomske aktivnosti i ra-
zini kamatnih stopa. Temeljna hipoteza rada jest da jedino fiskalna odgovornost
nositelja politike u obliku ostvarenja uravnoteZenog proracuna ili primarnog pro-
racunskog viSka moze stabilizirati i zaustaviti rast javnog duga Grada Zagreba u
srednjem roku.

U tu je svrhu rad podijeljen na Cetiri cjeline. U prvom dijelu rada e se ukrat-
ko definirati koncepti fiskalne autonomije i fiskalne odrzivosti lokalnih jedinica te
analizirati glavni ¢imbenici koji na njih utjecu, s osvrtom na trenutacnu situaciju
u Hrvatskoj. U drugom dijelu rada se prikazuje metodoloski okvir za ocjenu odr-
Zivosti proracuna lokalnih jedinica, nakon ¢ega se u cetvrtom dijelu rada iznose
rezultati analize odrZzivosti proracuna Grada Zagreba. Rad zavrSava zakljuckom
iznesenom u posljednjem, petom, dijelu.

2. Fiskalna autonomija, odrzivost i temeljni ¢imbenici odrzivosti
financiranja jedinica lokalne samouprave — osnovni pojmovi

U literaturi se navode dva temeljna pristupa analizi fiskalne odrzivosti. Prvu
skupinu ¢ine studije koje se fokusiraju na kontingenciju izmedu proracunskih priho-
da i rashoda, dok druga skupina studija analizira odrZzivost fiskalne pozicije iz per-
spektive odrzivog javnog duga pod uvjetom nekih makroekonomskih pokazatelja.

Pristup kontingencije analizira kako proracunski prihodi ili javni prihodi
prate proracunske rashode ili javnu potro$nju u dugom roku, a temelji se na djelo-
mi¢nom ravnoteznom modelu i dosta ogranicavajucoj pretpostavci da nema budu-
¢ih promjena u strukturi gospodarstva. Neki empirijski testovi koji su provedeni u
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okviru navedenog teorijskog modela imaju dva nedostatka, naime kamatna stopa
je pretpostavljena, a sama analiza daje dva opre¢na odgovora - javne financije su
odrZzive ili nisu. Prednost ovog teorijskog modela kao koncepta odrZzivosti fiskalne
politike, leZi u tome Sto se pokazatelji odrZivosti u odabranom gospodarstvu od-
nose na tvrtke, dok je glavni nedostatak modela sloZenost i nerazumljivost analize
pogotovo za neakademske krugove i one koji ne poznaju ekonometrijsku analizu

S druge strane, analize koje se provode iz perspektive odrZzivosti javnog duga
nastoje definirati i odrediti optimalnu razinu i/ili rast javnog duga uz pomo¢ jed-
nog od osnovnih makroekonomskih identiteta tzv. dinamickih ograni¢enja prora-
¢una. Dakle fiskalna politika ima tendenciju da bude odrziva ukoliko proracunski
deficit znacajno ne utjeCe na omjer javnog duga i proracunskih prihoda. Tako su
Blanchard et al. (1989.) razvili dobar teorijski model koji je metodoloski rijeSio
pitanje optimalne razine javnog duga i implicitno su postavili okvir za analizu
odrzivosti javnih financija. U njihovoj analizi naglasak je na omjeru javnog duga i
BDP-a kao najboljem pokazatelju fiskalne odrzivosti, a samo pitanje fiskalne odr-
Zivosti je zapravo pitanje da li akumulirani javni dug neke zemlje u dugom roku
prelazi odredeni limit. Autori tvrde da je fiskalna politika odrziva ako omogucava
da omjer javnog duga i BDP-a konvergira u svoju poCetnu razinu. Uz omjer javnog
duga i BDP-a, za njihovu studiju vazni su i parametri poput kamata na javni dug
i gospodarski rast. Nedostatak navedene analize je Sto autori nisu u potpunosti
rijeSili pitanje optimalne razine javnog duga, a time i pitanje odrZivosti fiskalne
politike, i jasno ponudili numericko rjeSenje koje bi se moglo koristiti u prakti¢nim
analizama i pomoci nositeljima fiskalne politike u donoSenju odluka.

Jedan od klju¢nih ¢imbenika odrZivosti financiranja lokalnih jedinica je veci
stupanj fiskalne autonomije, koja oznacava sposobnost lokalnih jedinica da samo-
stalno utvrduju osnovice i stope poreznih, ali i neporeznih prihoda. Fiskalna autono-
mija bi lokalnim vlastima omoguc¢ila vecu slobodu u odredivanju poreznih osnovica
i stopa poreza koji se nalaze pod kontrolom lokalne jedinice. Kako bi se osigurao
veci stupanj fiskalne autonomije kljucan je proces fiskalne decentralizacije kojim se
ovlasti za financiranje odredenih funkcija prenose sa sredi$nje na niZze razine vlasti.
Problem za odrzivost financiranja lokalnih jedinica, izmedu ostalog, predstavljaju
izrazene okomite i vodoravne nejednakosti lokalnih jedinica proizasle iz nemoguc-
nosti povecanja vlastitih prihoda i/ili smanjenja redovnih rashoda, te specificnih
prirodnih, demografskih, politickih i ekonomskih uvjeta u kojima su se pojedine
lokalne jedinice razvijale. K tome model fiskalnog izravnanja nije dobro utvrden jer
se temelji na nedovoljno jasno definiranom sustavu dodjele dotacija, koje se u vecini
slucajeva dodjeljuju ad hoc, i kompliciranom sustavu raspodjele zajednickih poreza.

Uz fiskalnu autonomiju vezan je i pojam fiskalne decentralizacije koji ozna-
Cava proces kojim srediSnja vlast niZim razinama vlasti dodjeljuje vece ovlasti u
financiranju javnih dobara i usluga na svom podrucju. Fiskalno decentralizirana je
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ona zemlja u kojoj lokalne jedinice zadrzavaju veci iznos fiskalnih prihoda. Lokalne
su jedinice duzne osigurati minimum javnih dobara i usluga stanovniStvu na svom
podrucju. No, ukoliko lokalne jedinice imaju nesrazmjer izmedu proracunskih pri-
hoda i rashoda, (koji je posljedica razlika u stupnju razvoja pojedinih podrucja koje
proizlaze iz razlicitih prirodnih, demografskih, politickih i ekonomskih uvjeta u ko-
jima su se pojedine lokalne jedinice razvijale sredi$nja), vlast je duzna intervenirati.
Na raspolaganju su joj dva mehanizma, okomito i vodoravno fiskalno izravnanje.

Dodjela poreznih prihoda glavni je instrument okomitog fiskalnog izravna-
nja kojim sredi$nja vlast nastoji zatvoriti okomiti jaz koji proizlazi iz veceg rasta
prihoda i/ili nemoguénosti lokalne jedinice da smanje svoje rashode. Najbolji pri-
mjer okomitog fiskalnog izravnanja je dodatni udio u porezu na dohodak ukoliko
lokalne jedinice prihvate obavezu financiranja decentraliziranih funkcija. Kako
bi ublazila razlike u stupnju razvoja medu lokalnim jedinicama koje proizlaze iz
specificnih uvjeta u kojima su se pojedine lokalne jedinice razvijale sredi$nja vlast
se koristi mehanizmom vodoravnog fiskalnog izravnanja.

3. Metodologija ocjene odrzivosti proracuna jedinica lokalne
samouprave

U teorijskom okviru ocjene odrzivosti proracuna nekoliko je vaznih faktora
koji prethode ocjeni odrZzivosti proracuna u vremenu, koja se bazira na modelu me-
duvremenskog proratunskog ogranicenja, detaljno predstavljenog u Tanner (2013).

Proracunsko ogranicenje javnog sektora

Osnovu svake analize odrzivosti duga ¢ini sljedeca dinamicka jednadzba —
jednoperiodi¢no proracunsko ogranicenje s kojim se suocava javni sektor, iskaza-
no kao udio u bruto domacem proizvodu.

U bilo kojem razdoblju iznos javnog duga b, ratuna se na sljedeCi nacin:
by =6tbe—1 + v —T¢ ¢))

pri cemu je,

0 =[A+71)/(1+:)] @
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a oznake predstavljaju:

b = drzavni dug kao udio u BDP-u
r, = realna kamatna stopa

7,

Y = rashodi za dobra i usluge kao udio u BDP-u
= prihodi kao udio u BDP-u

stopa rasta realnog BDP-a
Tt

Ova jednadzba pokazuje da je trenutni udio duga b, jednak udjelu iz pret-
hodnog razdoblja b, | ukljucujuci glavnicu i kamate (I + ), no korigiran za stopu
rasta BDP-a (1 + Y) plus udio rashoda u BDP-u Y, minus udio prihoda od poreza
u BDP-u 7. Takoder pretpostavljamo da prosje¢na kamatna stopa 7* premasuje pro-
sjecnu stopu rasta YZ; to je uvjet dinamicke u€inkovitosti.'

Primarni je saldo ps = T—y. Pretpostavka je da ¢e javni sektor odabrati odre-
deni ciljani primarni saldo (kao udio u BDP-u) ps™* = /4% — Y74k "odje "X ozna-
¢ava nominalnu grani¢nu poreznu stopu, a Y"* dogovoreni udio potrosnje (kao $to
se izlaze u nastavku, ovaj se udio moze promatrati kao ex-ante obvezu).

ps = ps"'% + eqt 3)

U ovoj jednadzbi greSka e  odrazava kratkoro¢nu nepredvidivost ucinkovite
porezne stope (promjene u u¢inkovitosti poreznog sustava) ili rashoda (neautorizi-
rana ili neispunjena planirana potroSnja) ili oboje, pri ¢emu se indeks s oznacava
primarni saldo. Takoder treba primijetiti da u slu¢aju zamjene ps™# u jednadZzbi (1)
ciljana vrijednost duga iznosi b] 4R = E[b,|psT4R].

Ad-hoc ciljevi za javni dug i/ili primarni suficit

Izratun koji povezuje odabrani ciljani primarni saldo ps™* i ciljani dug b*
je jednostavan. Razmotrimo cilj kojim se javni dug Zeli stabilizirati ili smanjiti na
Zeljenu razinu u vremenskom razdoblju NV:

bIAR = abl4R, gdieje 0 <a <1 @)

! Tezu zastupaju Blanchard i Weil (2001). Nadalje, Escolano i dr. (2010) pokazuju da rast
igra relativno malu ulogu u odrZzavanju niskoga 6.
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Striktna nejednakost implicira da se radi o cilju smanjivanja udjela duga (a
ne samo o njegovoj stabilizaciji). U tom slucaju, kao §to pokazuju Croce i Juan-
Ramon (2003), primarni saldo mora zadovoljiti sljedece:

(6 — D(a—6")
(1-ovy °f

psIAR (a, N) = ®)

U posebnom slucaju stabilizacije duga (konstantni udio duga) (¢ =1, N =1)
odabrani cilj nazivamo primarnim suficitom ps ™ (1,1) = ps’. U ovom se sluCaju
gore navedeno reducira na:

A

s_ITY
ps/M (A1) =ps” = 7 5be ©)

Interpretacija ove jednadZbe je intuitivna: da bi se odrzao konstantni omjer
duga i BDP-a, primarni saldo mora biti dovoljno velik da bi se pokrila otplata re-
alne kamate minus inkrementalno povecanje nastalo zbog rasta. Stoga jednadZzba
potvrduje da veci rast doprinosi stabilizaciji ili smanjenju udjela duga.

Ipak, koncept primarnog salda manje se koristi od ukupnog fiskalnog salda
(ob). Ova je mjera deficita medijski najzastupljenija. U slucaju zemalja EU-a, pre-
ma Ugovoru iz Maastrichta, maksimalni deficit, izvorno 3 posto BDP-a, odnosi
se na ukupni, a ne primarni fiskalni saldo. Medutim, navedene se jednadZzbe mogu
preinaciti i iskazati koriStenjem ukupne mjere koja je u Siroj upotrebi. Ukupni fi-
skalni saldo u nominalnoj valuti moze glasiti:

Obt = pSt - ibt—l (7)

gdje i oznatava nominalnu kamatnu stopu. To znaci da je ukupni fiskalni saldo
jednak razlici primarnog salda i placanja nominalne kamate.?

Ukoliko dode do porasta inflacije, investitori to nadoknaduju kroz vece no-
minalne kamatne stope. Kao udio u BDP-u, ukupni fiskalni saldo potreban za
stabilizaciju duga ob" je stoga:

i -y

obi =pst = b1 T3

be_q ®

2 Za ovaj rezultat, treba imati na umu da

C-»/A+H={0+r)/A+») -1} ={A+D)/A+Y) -1}
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Cak i u sluc¢aju da primarni saldo mora biti pozitivan kako bi se stabilizirao
dug, ukupni fiskalni saldo moze biti u deficitu — sve dok je rast pozitivan. Medutim,
primarni saldo ps predstavlja smisleniji indikator fiskalnog prilagodavanja od fi-
skalnog salda ob: dvije razliCite zemlje mogu imati istu vrijednost ob", ali razlicite
vrijednosti ps”, zahvaljujuci razli¢itim vrijednostima i, Yili b,

Alternativni scenariji u analizi odrZivost duga

Posljednjih je godina ukljucivanje neizvjesnosti u analizu odrzivosti duga po-
stalo standard. Razmotrimo sljedece primjere jednostavnih jednadZzbi kojima se
racunaju kamatne stope i rast BDP-a:

r = e ©)
¥,= yre,, (10)

JednadZba (9) pokazuje da financiranje na trziStima kapitala moZe biti pod-
loZno nepredvidenim Sokovima ili promjenama premija rizika. Jednadzba (10) po-
stavlja moguénost Sokova proizvodne funkcije.

Kada se izrazi (2), (9) i (10) supstituiraju u dinamic¢ku jednadzbu duga (1) ja-
snije se istiCe uloga deterministicke i nepredvidive komponente akumulacije duga:

b= [(1+ Fe )/(I+ F+e )] b, -ps™=-e (11)

Analiza odrzivosti duga u praksi otkriva potencijalne putanje kretanja jav-
nog duga koje su uvjetovane ostvarenjem naSeg odabranog cilja za primarni saldo
ps™E_ To se postize simulacijom jednadzbe (11) u buduénost/za buduca razdoblja u
koju se ubacuju pretpostavke o Sokovima. Prema osnovnom scenariju, obi¢no svi
Sokovi iznose nula. Alternativni scenariji stoga predstavljaju ilustrativne ‘Sto-ako’
analize.

U MMF-ovim obrascima (IMF, 2010) analize odrZivosti duga koje se pojav-
ljuju u ve¢ini MMF-ovih izvjeStaja za pojedinu zemlju, obi¢no se pretpostavlja da
Ce se ostvariti ciljani primarni saldo gdje greSka za primarni suficit e , iznosi nula.
Negativni scenariji potom razmatraju moguce Sokove za output, kamatne stope ili
oboje. Negativni Sokovi (¢, > 0, e , < 0) obi¢no su izraZeni kao dvije standardne
devijacije od njihove (nulte) srednje vrijednosti. U posljednje je vrijeme nekoliko
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autora razvilo metode koje ukljucuju stohasticke Monte Carlo simulacije jednadz-
be (11). Te simulacije, saZete u tablici 1, pokazuju vjerojatnost da ¢e dug biti jednak
ili veci od nekog ciljanog duga b, > b *.

Tablica 1.

SAZETAK, NOVIJA ISTRAZIVANJA O ODRZIVOSTI JAVNOG DUGA,

STOHASTICKI PRISTUP
Autor Godina | Zemlja(e) Opaske
Hunt, Drew 1998 Novi Zeland
Hoffmaister, drugi 2001 Kostarika
Garcia, Rigobon 2004 Brazil
Penalver, Thwaites 2006 | TrziSta u nastajanju

Celasu, Debrun,

Ostry 2007 | TrZzista u nastajanju | Funkcija fiskalne reakcije
Tanner, Samake 2008 Brazil, Meksiko,
Turska
Congressional Budget
Office 2008 SAD
Budina, Van
Wijnbergen 2009 Turska UkljuCuje prognoze
senjoraze

Frank, Ley 2009 Argentina, Brazil, Promjene rezima

J. Afrika (Markovljev model)
Hadjenberg, Romeu 2010 Urugvaj Ukljucuje neizvjesnost

parametara

Kawakami, Romeu 2011 Brazil Funkcija fiskalne reakcije

Izvor: Tanner (2013)

4. Primjena metode meduvremenskog proracunskog ogranicenja na
primjeru Grada Zagreba

Cilj ovog dijela rada je napraviti analizu odrzivosti duga Grada Zagreba pri-
mjenjujuci temeljne koncepte i analiticki okvir metode proracunskog ogranicenja.
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Pri tome je namjera utvrditi buducu putanju kretanja javnog duga uz koriStenje
pretpostavki o prosjecnom kretanju realne stope, rasta BDP-a Grada Zagreba,
realne kamatne stope na dug Grada Zagreba i primarnom proracunskom saldu
Grada Zagreba, te ispitati kako izmjene vrijednosti ovih veli€ina utjec¢u na buduce
kretanje duga.

Osim racunanja buduce putanje duga Grada Zagreba i analize osjetljivosti te
putanje na izmjenu pretpostavljenih vrijednosti budu¢eg BDP-a, kamatnih stopa i
primarnog proracunskog salda, cilj analize je i utvrditi koji primarni fiskalni sal-
do je potreban da bi se stabilizirala veliCina javnog duga pod pretpostavkom da je
razina rasta BDP-a i kamatna stopa na zaduZivanje nepromijenjena.

Valja posebno naglasiti da ¢e analiza biti napravljena za dvije definicije duga
Grada Zagreba; uzu i Siru definiciju duga Grada Zagreba. Uza definicija duga
Grada Zagreba obuhvaca kredite koje je od poslovnih banaka uzeo Grad Zagreb
te jamstva i suglasnosti za zaduZivanje koje je Grad Zagreb dao pravnim osoba-
ma kojima je on ili osnivac ili vlasnik. Sira definicija duga obuhvaca kategorije
duga iz uze definicije te dug poduzeca Zagrebackog holdinga d.o.o., koje je u sto
postotnom vlasniStvu Grada Zagreba. Kako bi mogao provesti velike gradske in-
vesticijske projekte, Zagrebacki holding je morao povecati svoje zaduzenje Sto je
rezultiralo time da je krajem 2012. ukupni dug Zagrebackog holdinga iznosio 15,2
milijarde kuna. Buduci da je Grad Zagreb vlasnik Zagrebackog holdinga, on ce
u slu¢aju da Holding ne bude u stanju ispunjavati svoje financijske obveze morati
preuzeti otplatu dospjelih dugova. Stoga je neophodno u analizu odrZivosti pro-
racunskih kretanja Grada Zagreba ukljuciti ne samo dug kojeg generira direktno
Grad Zagreb, ve¢ i dug kojeg generira najvece komunalno poduzece u zemlji Ciji
vlasnik je upravo Grad Zagreb.

Glavne kategorije duga koje ulaze u uZu i Siru definiciju duga Grada Zagreba
prikazane su u tablici 2. Iz tablice je vidljivo da je dug u uzoj definiciji u 2013.
iznosio 4,01 posto BDP-a Grada Zagreba, od ¢ega se 0,35 posto BDP-a odnosi na
preostalu glavnicu kredita (370 milijuna kuna), 0,63 posto BDP-a (672 milijuna
kuna) na neprotestirana izdana jamstva, a glavnina od 3,03 posto BDP-a , odnosno
3,2 milijarde kuna, odnosi se na neprotestirane suglasnosti za zaduZenje pravnih
osoba.
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Tablica 2.

DUG GRADA ZAGREBA I ZAGREBATUKOG HOLDINGA D.O.O.,
U MILIJUNIMA KN I % BDP-A

Krediti, stanje 30. 09. 2013.

Ukupno uzeti krediti 750
Otplacena glavnica 379.,8
Preostala glavnica za otplatu 370,1
Krediti (u % BDP-a Grada Zagreba) 0,35
Jamstva, stanje 30. 09. 2013.

Izdana jamstva 1,534
Protestirana jamstva 861,6
Neprotestirana jamstva 672,7
Jamstva (u % BDP-a Grada Zagreba) 0,63
Suglasnosti , stanje 30. 09. 2013.

Izdane suglasnosti 3.609,5
Protestirane suglasnosti 395,9
Neprotestirane suglasnosti 3.213,6
Suglasnosti (u % BDP-a Grada Zagreba) 3,03
Obveze Zagrebackog holdinga, stanje 31.12. 2102.

Dugoroctne obaveze 11.773
KratkoroCne obaveze 3.513
Ukupne obaveze 15.287
Obveze Zagrebackog holdinga (u % BDP-a Grada Zagreba) 14,41
UZa definicija duga Grada Zagreba (u % BDP-a Grada Zagreba) 4,01
Sira definicija duga Grada Zagreba (u % BDP-a Grada Zagreba) 17,79

Izvor: Grad Zagreb, Zagrebacki holding i Drzavni zavod za Statistiku.

Sira definicija duga obuhvaca i cjelokupni dug Zagrebackog holdinga d.o.o.,
koji je na kraju 2012. iznosio 15,3 milijarde kuna, $to u terminima bruto domaceg
proizvoda Grada Zagreba iznosi 14,41 posto BDP-a. To ujedno znaci i da uku-
pni dug Sire definicije iznosi 17,79 posto BDP-a Grada Zagreba. Valja napome-
nuti da postoji odredena vremenska neuskladenost izmedu uZze i $ire definicije.
Kategorije duga iz uze definicije odnose se na stanje dana 30. rujna 2013., dok je
dug Zagrebackog holdinga iskazan na dan 31. prosinca 2012. jer nisu bili dostupni
podaci za dug Zagrebackog holdinga u 2013.

U Dodatku 1. su prikazani podaci o kretanju realnog BDP-a te podaci o
kretanju inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena koja je potrebna kako bi-
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smo ocijenili buduéi iznos realnih kamatnih stopa. Iz navedene tablice moze se
zakljuCiti da prosjecna vrijednost stope rasta realnog BDP-a u Gradu Zagrebu u
razdoblju od 2002. do 2013. iznosi 2,5 posto. Istovremeno, Grad Zagreb u anali-
ziranome razdoblju biljeZi prosjecni primarni proracunski deficit u iznosu od -0,3
posto gradskog BDP-a. Prosje¢na stopa inflacije u zemlji je iznosila 3,2 posto.
Na osnovi ovih podataka mogu se izraditi temeljne pretpostavke o rastu realnog
BDP-a i o visini primarnog fiskalnog salda u budu¢nosti.

U naSem temeljnom scenariju koji se temelji na dosadasnjim performansama,
pretpostavljamo da ¢e prosjecni rast zagrebackoga BDP-a u dugoro¢nom razdoblju
iznositi 2,5 posto, primarni fiskalni saldo ¢e u prosjeku iznositi 0,3 posto BDP-a
grada, a realna kamatna stopa na zaduZenje grada iznosi 2,8 posto, §to indicira
pretpostavku da se Grad Zagreb moze zaduZziti po nominalnoj kamatnoj stopi od
6%, §to odgovara trenutnoj kamatnoj stopi po kojoj se zaduZuje sredi$nja drzava.

Ocjenjuje se jo§ i putanja rasta duga Grada Zagreba u uzoj i Siroj definiciji u
dva dodatna scenarija: optimisticnom i pesimisti¢nom.

Optimisti¢ni scenarij pretpostavlja da ¢e u Gradu Zagrebu ekonomska aktiv-
nost biti dinamicnija, a gradske vlasti racionalnije u proracunskoj potrosnji, $to e
rezultirati veCom stopom rasta realnog BDP-a, suficitom primarnog salda grad-
skog proracuna i manjom realnom kamatnom stopom na zaduZenje.

Pesimisti¢ni scenarij pretpostavlja da ¢e oporavak ekonomske aktivnosti u
gradu nakon recesije biti slabiji od o¢ekivanog zbog umanjenog potencijalnog ra-
sta zagrebaCkog gospodarstva, primarni deficit i realne kamate vece. Sazetak pret-
postavki vezanih za sva tri scenarija se nalazi u Tablici 3.

Tablica 3.

PRETPOSTAVKE ZA IZRADU SCENARIJA PUTANIJE

DUGA GRADA ZAGREBA
Temeljni | Pesimisticni | Optimisti¢ni
scenarij scenarij scenarij
Stopa rasta BDP-a 2.5% 1,0% 3,5%
Realna 'kamatna stopa na kredit ili 2.8% 4.0% 2.0%
obveznicu
Primarni fiskalni saldo -0,3% -1,5% 1,0%

Izvor: autori
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Nakon Sto su izradene temeljne pretpostavke za analizu osjetljivosti, moZe se
pristupiti ocjeni putanje rasta duga Grada Zagreba u uzoj i $iroj definiciji.

Tablica 4. daje odgovor na pitanje koliki bi primarni proracunski saldo trebao
biti da se kretanje javnog duga stabilizira, odnosno da ne raste. Pri razini duga od
4 posto BDP-a $to je uZza definicija duga, primarni proracunski saldo treba biti
uravnotezen, odnosno mora iznositi 0,0 posto BDP-a, kako se tekuca razina duga
ne bi povecavala. Ako se u obzir uzme dug u Siroj definiciji 17,8 posto BDP-a, tada
bi Grad Zagreb trebao ostvarivati primarni proracunski suficit od 0,1 posto, kako
se tekuca razina zaduZenja ne bi povecavala. Valja primijetiti da Grad Zagreb od
2007. godine biljezi negativni primarni fiskalni saldo, odnosno primarni deficit,
koji je u recesijskom razdoblju zabiljeZio trend povecanja. Mozemo stoga zakljuciti
da ako Grad Zagreb svoje rashode ne prilagodi umanjenim prihodima, u buduéno-
sti mozemo ocekivati daljnje povecanje duga grada.

Tablica 4.

PRIMARNI PRORACUNSKI SALDO POTREBAN ZA STABILIZACIJU

DUGA GRADA ZAGREBA
Dug Grada Zagreba | Dug Grada Zagreba
u uzoj definiciji u Siroj definiciji

Trenutno stanje duga grada 4% 17,8%
Realna kamatna stopa na kredit ili 2.8% 2.8%
obveznicu
Stopa rasta BDP-a 2.5% 2.5%
Primarni proracunski saldo

0,0 % 0,1%
potreban da se dug odrZi stalnim* ? o

Izvor: izracun autora

—be*(re=y0)

*jzraCunato prema formuli: pS; = —
P PSe = —am

U Dodatku 2. je prikazana analiza osjetljivosti procjene primarnog proracun-
skog salda potrebnog za uravnotezenje javnog duga u odnosu na pretpostavke o
realnom rastu i realnoj kamatnoj stopi. Zbog niske razine javnog duga prema uzoj
definiciji, varijacije u procijenjenoj razini primarnog salda u razli¢itim scenarijima
su gotovo zanemarive i kre¢u se izmedu primarnog deficita od -0,1% (realan rast
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od 5% i realna kamatna stopa od 2%) do primarnog suficita od 0.2% (realan rast
0%. realna kamatna stopa 6%). Medutim, $ira definicija javnog duga kao ,,bazu*
uzima visu razinu javnog duga Sto se reflektira i na znaCajnije razlike u procijenje-
nom primarnom saldu koje se krec¢u od ,,dozvoljenog deficita” od -0.5% do suficita
od 1.1% u istim scenarijima.

Ove su simulacije vazne jer pokazuju koliko fiskalni napor nositelja politike
ovisi o gospodarskom okruzenju i uvjetima financiranja. Pritom je vaZno istaknuti
kako razborita fiskalna politika pozitivno djeluje na percepciju rizika investitora
pa i u uvjetima sporijeg gospodarskog rasta nositelji politike koji su ostvarili sta-
bilnost javnih financija mogu povoljnije (re)financirati obaveze. S druge strane,
nerazborita fiskalna politika ¢ak i u uvjetima snaZnijeg rasta moze rezultirati vi§im
zahtjevima za prinosom S$to ¢e srednjorocno stvoriti dodatan pritisak na fiskalnu
odrZivost te zahtijevati jaCi fiskalni napor nositelja politika.

Nakon Sto je ocijenjen primarni proracunski saldo potreban za stabilizaciju
duga Grada Zagreba, moZe se pristupiti izratunu putanje duga koja proizlazi iz
jednadzbi (34) do (38). Na slici 1. prikazane su putanje duga u Siroj definiciji pre-
ma realnom, pesimisticnom i optimisticnom scenariju. Izracun putanji duga na
temelju opisanih pretpostavki nalazi se u prilogu radu. Na slici 2. prikazane su
izracunate putanje duga u uzoj definiciji.

Slika 1.

PUTANJE KRETANJA DUGA GRADA ZAGREBA U SIROJ DEFINICIJI
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Izvor: izracun autora
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Slika 2.

PUTANIJE KRETANJA DUGA GRADA ZAGREBA U UZOJ DEFINICIJI
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-------- Kretanje duga - optimisti¢ni scenarij

Izvor: izratun autora

Iz prikazanih scenarija putanji kretanja duga Grada Zagreba u uZzoj i Siroj
definiciji vidljivo je da temeljni scenarij u oba slucaja podrazumijeva povecanje ra-
zine duga Grada Zagreba. To je i ocekivani rezultat ako uzmemo u obzir €injenicu
da Grad Zagreb treba imati ili izbalansirani primarni saldo ili mali suficit kako bi
stabilizirao dug u uzoj i Siroj definiciji (vidi Tablicu 4.) Kako je temeljni scenarij
poslozen tako da podrazumijeva nastavak istog ponaSanja gradske uprave i vanj-
skih ekonomskih uvjeta u buducnosti, nije iznenadujuce da u takvim uvjetima dug
Grada Zagreba raste. Na kraju analiziranoga razdoblja (2042. godina) dug prema
uzoj definiciji prema realnom scenariju iznosi 12,3 posto BDP-a, dok dug prema
$iroj definiciji doseze 35,4 posto BDP-a.

Dug raste i u oba pesimisti¢na scenarija, pri cemu dug u $iroj definiciji na
kraju analiziranog razdoblja (2042. godina) doseze 47,3 posto BDP-a, dok dug u
uzoj definiciji doseZe 33,5 posto BDP-a. Optimisti¢ni scenarij predvida da gradske
vlasti isplate sve preostale glavnice dugova i da pocinju akumulirati Stednju.
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5. Zakljucak

U ovom radu je predstavljena jedna od najcesce koriStenih metoda za analizu
odrzivosti duga u javnom sektoru — metoda meduvremenskog proracunskog ograni-
¢enja. Ta metoda se temelji na pretpostavci da dinamika duga neke jedinice javnog
sektora ovisi o tri kljucne varijable (i) realnoj stopi rasta BDP-a, (ii) realnoj kamatnoj
stopi na dug i (iii) primarnom fiskalnom saldu. Na temelju pretpostavki o kretanju
ove tri varijable u radu je ocijenjena i analizirana odrZivost duga Grada Zagreba.

Navedeni rezultati analize sugeriraju da postoji izgledna vjerojatnost da e
iznos duga u buducim razdobljima biti povecan. Tako naime indiciraju i temeljni
i pesimisti¢ni scenariji putanja duga u uzoj i Siroj definiciji. Optimisti¢ni scena-
rij sugerira da ¢e dug s vremenom biti smanjen i isplacen, ali s obzirom na tre-
nutacno stanje gospodarstva u Gradu Zagrebu te opterecenost proracuna Grada
Zagreba nastalu pokuSajima poboljSanja likvidnosti i saniranjem visoke zaduzeno-
sti Zagrebackog holdinga d.o.o., malo je vjerojatno da ¢e se optimisti¢ni scenarij
doista i realizirati u kratem roku.

Izvjesnost rasta duga Grada Zagreba u buducnosti sugerira neophodnost pro-
mjena u planiranju proracunskih stavki i strukturi proracuna. Analiza zorno poka-
zuje da je potrebno da Grad Zagreb ostvaruje ili izbalansirani primarni proracun-
ski saldo ili mali primarni suficit kako bi se stabilizirala teku¢a razina javnog duga
1 prevenirali dugotrajniji nepovoljni trendovi rasta duga. Kako bi takav cilj mogao
biti ostvaren, potrebno je smanjiti rashodnu stranu proraCuna jer je autonomija je-
dinica lokalne samouprave u povecanju proracunskih prihoda prili¢no ogranicena.
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IMPLEMENTATION OF THE INTERTEMPORAL BUDGET CONSTRAINTS
- THE CASE OF SUSTAINABILITY OF THE PUBLIC DEBT
OF THE CITY OF ZAGREB

Summary

The purpose of this paper is to evaluate the mid-term sustainability of City of
Zagreb’s public debt and determine the budget capacity for financing of development
projects. The results of sustainability analysis, based on the framework of intertemporal
budget constraint, shows that City of Zagreb’s public debt will probably increase in the
future. Such expected developments suggest that there is a need for an improvement in the
budget planning process with the main goal of achievement of balanced budget or primary
surplus which was recognized as the main determinant of public debt stabilization, which
is directly in the domain of the policy makers’ activities.

Key words: local budget, public debt sustainability, City of Zagreb



