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Ovaj rad nudi okvir za analizu odrZivosti vanjskog 1 javnog
duga, pri ¢emu analiza ima za cilj objektivno ocijeniti postojece
stanje zaduZzenosti 1 predvidjeti kako bi se ono moglo razvijati u
buduénosti.  Analiza  ukljutuje  projekcije  klju¢nih
makroekonomskih varjabli 1 projekcije kretanja duga te
ispitivanje osjetljivosti projiciranih kretanja duga na razlidite
makroekonomske Sokove. Rezultati takve analize omogucavaju
da se donesu kvalitativne prosudbe o odrzivosti duga te da se

uode najved rizici.

Ovaj je rad nastao u okviru istrazivackog projekta “Javni dug u Republici Hrvatskoj:

mjerenje, granice i odrzivost” kojeg je potaknulo i financiralo Ministarstva financija
Republike Hrvatske, a organizirao Ekonomski institut, Zagreb.
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1.

METODOLOGIJA

Okvir za analizu odrzivosti vanjskog 1 javnog duga koji je
pripremljen u ovom istraZivanju ima za cilj dati objektiviu ogjenu stanja i kretanja
duga. Analiza se odvija u tri koraka. Prvi korak uklju¢uje makroekonomske projekcije
1 projekcije kretanja duga. U drugom se koraku ispituje osjetljivost projiciranih
kretanja na razli¢ite Sokove. Na temelju rezultata ovih testova u treem se koraku
donosi kvalitativna prosudba o odrzivosti duga, odnosno o rizicima u kretanju
zaduZenosti'.

Treba naglasiti da ovaj pristup eksplicitno ne odreduje granicu
nakon koje dug postaje neodrziv, ve¢ daje niz pokazatelja, informacija 1 implikacija
alternativnih scenarija na temelju kojih se profesionalnom prosudbom ocjenjuje jesu
1i, 1 uz koje uvjete, stanje 1 tendencije odrzive. Na taj se nacin velik broj elemenata
vaznih za ogjenu odrZivosti postavlja u konzistentan zajednicki okvir koji, vjerujemo,

moze pomodi u donoenju kvalitetnijih ekonomsko-politi¢kih odluka.

1.1. Okvir za analizu odrzivosti

javnog 1 vanjskog duga

- zajednicki elementi

Osnovni okvir za analizu zasniva se na pristupu koji u svojem
novijem radu primjenjuje Medunarodni monetarni fond (MMF, 2002). Okvir se
sastoji od dva odvojena skupa tablica - jedan se skup odnosi na analizu odrZivosti
Javnog duga, a drugi na testiranje odrZivosti vanjskog duga. Iako odvojena, ova dva
okvira su sli¢na i sadrZe velik broj zajednic¢kih elemenata. Oba skupa tablica sadrze
po dva analiti¢ka bloka. Prvi se blok odnosi na sredi$nju srednjoro¢nu projekeiju, a
ukljucyje 1 jasno iskazane osnovne pretpostavke projekcija. Drugi se blok sastoji od
skupa testova osjetljivosti srediSnje projekcije, ¢ime se istrazuju implikacije
alternativnih  pretpostavki u vezi kretanja varijabli ekonomske politike,

makroekonomskih kretanja 1 troskova financiranja.

I MMF (2002, str. 4.) definira odrzivost duga kao situaciju u kojoj se od zajmoprimca ocekuje
nastavak servisiranja dugova bez nerealno velikih buducih korekcija bilance prihoda i izdataka.
Ovakva se definicija moze odnositi na javni i vanjski dug. Ona ujedno jasno ukazuje na
vremensku dimenziju problema, iz ¢ega slijedi da u ocjeni odrzivosti duga znacajnu ulogu imaju
upravo projekcije buducih kretanja.
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Iako u nacelu postoji znadajna povezanost izmedu odrZzivosti
Javnog 1 odrzivosti vanjskog duga, ona u predloZenom analitickom okviru, za sada,
nije eksplicitno modelirana. Konzistentnost ocjena odrZivosti obje kategorije duga
pokusava se osigurati uskladenom izradom sredisnje projekcije. Tako oba skupa
tablica koriste identi¢ne, odnosno medusobno konzistentne ulazne podatke, koji
obuhvadaju protekla kretanja relevantnih varijabli i projekcije njihovih buduéih
kretanja.

Nase se istrazivanje dominantno usredotocilo na izradu okvira
kojim se testira utjecaj veceg broj razlicitih rizika povezanih uz sredi$nju projekciju
(drugi blok), dok okvir za cjelovite srednjoro¢ne projekcije (prvi blok) nije strogo
formalno modeliran. Projekcije koje su dosad pripremljene zasnovane su na okviru
nalik na financijsko programiranje s jo§ uvijek nedovoljno ¢&vrsto povezanim
blokovima. Naime, formalna izrada srednjoro¢nih projekcija je razmjerno slozen
zadatak koji izlazi izvan dosega ovog istraZivanja.

Analiza odrZivosti polazi od osnovne (sredi$nje) srednjoro¢ne
projekcije koja se zasniva na pretpostavkama za koje smatramo da odraZavaju realno
moguca kretanja. "Realnost" pretpostavki u ovom slucaju oznacdava a) profesionalnu
prosudbu o najvjerojatnijem scenariju buduéih kretanja i b) odsutnost pretpostavki
o aktiviranju drasti¢nih mjera koje se obi¢no poduzimaju u slucajevima kada kriza
ve¢ nastane. SaZetak pretpostavki i1 rezultata sredi$nje projekcije osnovnih
makroekonomskih veli¢ina, bilance placanja 1 fiskalnih kretanja daje se u sljede¢em
poglavlju.

Ulazni se podaci za analizu odrZivosti odnose na protekla kretanja
i sredi$nju srednjoro¢nu projekciju za 15-tak relevantnih varijabli. Ovi se podaci u
predlozenom analititkom okviru sustavom veza i jednadzbi automatski
transformiraju u odredeni broj pokazatelja zaduZenja (dug/BDP, dug/prihodi(izvoz)),
odnosno u osnovne tokove koji povecavaju/smanjuju dug (deficit, promjena tecaja,
kamatne stope, stope gospodarskog rasta). Dekompozicija tokova stvaranja duga ima
za cilj ukazati na osnovne izvore promjena razine duga i ve¢ na ovoj razini daje
vazne informacije o prirodi promjene duga. Pokazatelji zaduZenja i dekompozicija
tokova stvaranja duga izratunavaju se za desetak razli¢itih scenarija.

Prvi (osnovni) scenarij odnosi se na sredi$nju srednjoro¢nu
projekciju 1 njene implikacije. Ostvarivanje sredi$nje projekcije bit ¢e pod utjecajem
brojnih rizika ¢&ji se utjecaj nastoji kvantificirati razmatranjem implikacija
alternativnih scenarija. Takvi scenariji uklju¢uju npr. kretanje osnovnih varijabli na
razini povijesnih prosjeka, znacajno povecanje kamatnih stopa, neolekivano

usporavanje rasta BDP-a 1 drugo.
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Alternativni scenariji tako predstavljaju testove osjetljivosti
osnovnog scenarija. Osim scenarija stafus quo 1 scenarija povijesnih prosjeka, ostali
scenariji pretpostavljaju odredene $okove, odnosno kratkotrajna negativna kretanja,
za neke od vaznih varijabli. Tako se pretpostavlja da Sokovi traju dvije godine
(konkretno, u 2004. 1 2005.) ili da se radi o jednokratnom udaru (npr. deprecijacija
u 2004.), nakon cega se varijable vradaju na putanju predvidenu osnovnim
scenarijem. Sokovi su velidine od jedne do tri standardne devijacije u odnosu na
povijesni prosjek’. Vremensko razdoblje na koje se odnosi povijesni prosjek je
razdoblje od 1997. do 2002. Na osnovi veli¢ine i kretanja duga u osnovnom 1i
alternativnim scenarijima donosi se kvalitativna ocjena odrzivosti. Naime, ocjena
odrzivosti smatra se probabilistickom 1 klju¢nu ulogu pritom igra profesionalna
prosudba.

Kvaliteta projekcija 1 analiza odrZivosti, umnogome ovise o
pouzdanosti ulaznih statisti¢kih podatka. Na Zalost, u Hrvatskoj postoji problem
nedostatka duzih serija podataka koji bi bili usporedivi unutar svake pojedine serije,
ali 1 konzistentni s podacima drugih vremenskih serija, 1 koji bi mogli posluziti kao
osnova za kvalitetnija predvidanja bududih kretanja. Na primjer, tek je uz prili¢ne
napore bilo mogude rekonstruirati usporedive podatke o primicima i izdacima na
razini opée drzave od 1997. godine do 2002. No, ¢ak i kada se prikupi ova serija
podataka, ona nije usporediva sa serijjom podataka o javnom dugu, koji se odnosi na
konsolidiranu sredi$nju drzavu (podaci za javni dug konsolidirane opée drzave
postoje tek od kraja 2002. godine). Sli¢no tome, neki podaci naprosto nedostaju,
poput ro¢nosti duga na razini opce drzave. Pokazalo se da postoji i potreba za
uskladivanjem podatka izmedu Ministarstva financija, Hrvatske narodne banke
(HNB) i Drzavnog zavoda za statistiku (DZS). Tako se, na primjer, razmjerno esto
revidiraju podaci bilance plaéanja, pri ¢emu se mijenjaju podaci o uvozu i izvozu
roba 1 usluga, ali se te promjene tek sa znatnim zaka$njenjem unose u statistiku
nacionalnih ra¢una DZS-a, odnosno tromjese¢nu procjenu bruto domadeg
proizvoda.

U nastavku slijedi detaljniji opis okvira za analizu odrZivosti,

najprije javnog, a potom i vanjskog duga.

2 Razloge izbora upravo takvih testova osjetljivosti MMF (2002) obrazlaze vjerojatnoséu
nastanka Sokova vecih od predvidenih, pri cemu se ta vjerojatnost nastoji zadrzati na niskoj
razini. Tako se za tranzicijske procjenjuje da je vjerojatnost nastanka pojedinacnih Sokova
vecih od dvije standardne devijacije za npr. rast BDP-a, kamatne stope, deflator BDP-a ili
bilancu placanja kod ocjene odrzivosti vanjskog duga izmedu 0i 3 posto.
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1.2. Ogjena odrzivosti javnog duga

Okvir za analizu odrzivosti javnog duga u Hrvatskoj sastoji se od

I- Osnovne srednjoro¢ne projekcije javnog duga (ukljucujué
klju¢ne makroekonomske 1 fiskalne pretpostavke projekeija 1
dekompoziciju promjena javnog duga) i

II- Analize osjetljivosti za udio javnog duga.

Osnovna srednjorocna projekcija

Osnovna srednjoro¢na projekcija javnog duga mora osigurati

sljedece ulazne podatke za analizu odrZzivosti:

* javni dug,

o deficit konsolidirane opce drzave,

* izdaci konsolidirane opce drzave,

e izdaci za kamate konsolidirane opée drzave,

e ukupni prihodi 1 potpore konsolidirane opée drzave,

¢ nominalni BDP,

* indeks cijena na malo,

e telaj, kuna za euro, kraj razdoblja,

e telaj, kuna za euro, sredina razdoblja,

o deflator BDP-a,

¢ javni dug denominiran u stranoj valuti,

e prihodi od privatizacije,

e priznate implicitne ili eksplicitne uvjetne obveze opée drZave,

« otplata srednjoro¢nog 1 dugoro¢nog javnog duga 1

o kratkoro¢ni javni dug.

Ove smo varijable ukljudili 1 u analizu odrZivosti javnog duga za

Hrvatsku. MoZe se primijetiti da fiskalne varijable koje smo koristili pokrivaju razinu
opée drzave (osim duga koji se odnosi na konsolidiranu sredi$nju drzavu).
Razmatranje opée drZave proizlazi iz nastojanja da se u analizu javnog duga ukljudi
$to Siri obuhvat drZave. Na Zalost, prili¢no je tesko pronadi konzistentnu seriju
podataka na toj razini obuhvata. Zbog toga smo koristili rezultate vlastite

konsolidacije podataka za prihode, izdatke 1 deficit opce drzave. Kada budu dostupni
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sluzbeni podaci, tada ¢e biti potrebno njih ukljuiti i ponoviti analizu. Za sada nismo
imali pouzdanu seriju otplata srednjoro¢nog 1 dugoro¢nog javnog duga na razini
opée drzave, kao niti priznate uvjetne obveze, tako da ove varijable nisu ukljucene u
analizu.

Fiskalni podaci su prikazani na gotovinskom naclelu jer na
takvom naclelu pracenja postoji daleko vedi skup izvornih podataka. Iako smo
razmi§ljali o prikladnom nad¢inu uklju¢ivanja dospjelih neplaéenih obveza u javni
dug, za sada smo odustali od takvih nastojanja®.

U prezentiranoj varijanti rada u javni dug nisu uklju¢ena jamstva.
Ocijenili smo da je metodoloski ispravnije javni dug razmatrati bez jamstava jer ona
de facto nisu dio duga, ve¢ to mogu uvjetno postati. Ako bismo Zeljeli provesti analizu
primjenom punog iznosa javnog duga, uklju¢ujuéi 1 jamstva, bilo bi ispravno u
mjeru javnog duga ukljuciti samo onaj dio jamstava koji se doista pretvorio u javni
dug. Isto tako, projekcija javnog duga trebala bi sadrZavati i1 projekciju jamstava,
sastavljenu na temelju saznanja o vjerojatnosti aktiviranja danih jamstava.
Raspolozive informacije o jamstvima nisu, medutim, dostatne za procjenu
vjerojatnosti aktiviranja jamstava. Dodatni razlog zbog kojeg smatramo da jamstva
ne bi trebalo uklju¢ivati u mjeru javnog duga je ¢injenica da su podaci o danim
jamstvima dostupni tek od 1998. godine. Kada bi nam bili dostupni podaci o
jamstvima drZave koja su aktivirana, tada bi se ti pladeni iznosi u analizi odrZivosti
mogli ukljuditi u priznate uvjetne obveze.

Iznos javnog duga denominiranog u stranoj valuti dobiven je kao
zbroj inozemnog javnog duga 1 dijela unutarnjeg javnog duga koji ima eksplicitnu
valutnu klauzulu. Do dijela unutarnjeg duga denominiranog u stranoj valuti doslo
se zbrajanjem vrijednosti stare devizne Stednje 1 vrijednosti izdanja gotovo svih
obveznica s domadeg trZidta, jer su one izdane uz valutnu klauzulu. Tako su
uklju¢ene DAB obveznice za osiguranu Stednju, HZZO obveznice, obveznice serije
01, 02 i 03, obveznice serije JDA i JDB, velike obveznice, obveznice za obnowvu,
obveznice za sanaciju banka serije I, II, V-A, V-B 1 VI. Obveznice za sanaciju banaka
serije III 1 IV nisu ukljucene, u skladu s informacijama iz Godi$njeg izvjeSéa
Ministarstva financija za 1994.-1997. (Ministarstvo financija, 1998).

Serija podataka kojom se opisuju prijaSnja kretanja ukljucuje
razdoblje od 1997. do 2002. godine, dok su projekcije napravljene za razdoblje
2003-2007. Za razdoblje prije 1997. godine tesko je pronadi usporedive podatke za

* Treba naglasiti da ée ova odluka imat osjetan utjecaj na izracunatu dinamiku deficita i duga
zbog velicine takvih obveza. Procjene Ministarstva financija pokazuju da je, na primjer, 1999.
godine bilo oko 7,7 milijardi kuna neplacenih dospjelih obveza, sto je iznosilo 5,4 posto BDP-a.
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vedinu potrebnih varijabli, zbog ¢ega je upravo ta godina izabrana za pocetak serije.
Razdoblje projekcije od pet godina ¢inilo se razumnim sa stajali$ta moguénosti
realnog predvidanja. Bududi se ocekuje da bi Hrvatska 2007./8. mogla postati ¢lanica
EU, za kasnije bi godine vrijedile potpuno druge okolnosti u kojima bi se razmatrao
javni dug. Projekcije za pet godina su u skladu s praksom koju MMF koristi za
tranzicijske zemlje Srednje Europe.

Pripremljeni okviru za analizu automatski transformira ulazne
podatke u veéi broj informacija o kretanju duga u skladu s unaprijed definiranim
scenarijima. Za svaki se scenarij izratunava udio javnog duga u odnosu na BDP, a
godi$nja promjena javnog duga se dekomponira na tokove koji su do nje doveli.

Promjena udjela javnog duga dekomponira se u Cetiri osnovna
toka koji su je uzrokovali:

a) primarni deficit;

o

) automatska dinamika duga;

O

) ostali identificirani tokovi i

o,

) rezidual (neidentificirani tokovi).

Za primarni deficit (razlika prihoda i primarnih izdataka (izdaci
bez izdataka za kamate)) samo po sebi je razumljivo da on dovodi do povedanja
duga. Kod automatske dinamike duga, do promjene udjela duga u BDP-u moze dodi
zbog promjena koje se dogadaju izvan fiskalne sfere. Tako se udio javnog duga u
BDP-u mijenja zbog promjena realne kamatne stope, realne stope rasta BDP-a i
deprecijacije teaja. Ostali identificirani tokovi stvaranja/smanjivanja duga uklju¢uju
privatizacijske prihode (koji umanjuju potrebu za zaduZivanjem) i priznate implicitne
ili eksplicitne uvjetne obveze (koje povecavaju dug). Ukoliko se stvarna promjena
duga ne moze objasniti dinamikom ovih identificiranih tokova, nastaje rezidual koji
u pojedinim godinama mozZe biti razmjerno visok (u naSem slucaju do 10 posto
BDP-a). Radi se otito o neidentificiranim tokovima stvaranja duga koji se mogu
smatrati statistikom greskom® ili propustom u evidenciji duga i tokova kreiranja

duga.

* Statisticke su greske osobito uobicajene kada se prati kretanje omjera varijabli stanja i toka,
a nastaju zbog promjena u ocjeni vrijednosti stanja. Te promjene u ocjeni vrijednosti stanja
mogu biti uzrokovane npr. promjenom vrijednosti fiksne imovine (zbog amortizacije,
revalorizacije i sl.) ili utjecajem strukture valuta u kojoj su iskazane pojedine komponente
varijable stanja i utjecajem promjene odnosa tecaja tih valuta na vrijednost varijable stanja
iskazane u jednoj valuti.
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Analiza osjetljivosti
za udio javnog duga u BDP-u
Ocgjena odrzivosti javnog duga razmatra jedanaest razli¢itih

scenarija bududih kretanja:

scenarij osnovne (sredi$nje) projekcije
scenarij povijesnih prosjeka

scenarij stutus quo

scenarij "5 posto”

scenarij $oka kamatne stope

scenarij $oka rasta BDP-a

scenarij $oka javnih izdataka

scenarij Soka prihoda

Y 0 N Nk N

scenarij kombinacije Sokova

,_.
e

scenarij Soka deprecijacije
11. scenarij Soka uvjetnih obveza.

Scenarij osnovne projekcije pretpostavlja kretanja u skladu sa
sredi$njom projekcijom za razdoblje 2003.-2007. Opis pretpostavki i rezultata takve
projekcije daje se u sljede¢em poglavlju.

Scenarij povijesnih prosjeka pretpostavlja da se realna stopu rasta
BDP-a, realna kamatna stopa i primarna bilanca zadrZavaju na razini prosjeka iz
razdoblja 1997.-2002., dok je kretanje ostalih varijabli preuzeto iz osnovne projekcije.

U status quo scenariju se realna kamatna stopa i udjeli prihoda i
izdataka (bez kamata) opée drzave u razdoblju 2004-2007. zadrzavaju na razini, koja
je u osnovnom scenariju projicirana za 2003. godinu, dok su ostala kretanja preuzeta
iz sredi$nje projekcije.

U scenariju "5 posto" predvida se deficit opée drzave (definiran
kao razlika ukupnih prihoda i ukupnih izdataka, s privatizacijskim prihodima "ispod
crte”) od 5 posto BDP-a u razdoblju 2004.-2007., dok se za ostale veli¢ine
pretpostavljaju kretanja iz osnovnog scenarija.

Scenarij $oka kamatne stope pretpostavlja da u 2004. i 2005.
godini realna kamatna stopa na javni dug poprima vrijednost jednaku povijesnom
prosjeku (1997.-2002.) uve¢anom za tri standardne devijacije koje se izratunate na
osnovi povijesnih kretanja. U 2006. 1 2007. realna se kamatna stopa vraca na razinu

predvidenu osnovnom projekcijom. Sve ostale varijable slijede osnovnu projekciju.
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Scenarij $oka rasta pretpostavlja da je u 2004. i 2005. godini stopa
rasta realnog BDP-a manja od povijesnog prosjeka za dvije standardne devijacije, dok
se nakon toga stopa rasta vraca na vrijednosti predvidene osnovnom projekcijom’.
Sve ostale varijable slijede osnovnu projekciju.

Scenarij $oka javnih izdatka obuhvaca neocekivano povecéanje
izdataka opée drzave u 2004. 1 2005., zbog ¢ega primarna bilanca poprima vrijednost
povijesnog prosjeka minus dvije standardne devijacije®. U ostalim godinama javni
izdaci 1 primarna bilanca vraéaju na razinu predvidenu osnovnom projekcijom. Sve
druge klju¢ne varijable kre¢u se u skladu s osnovnom projekcijom.

Sok prihoda pretpostavlja da u dvije godine za redom, 2003. i
2004., udio prihoda opée drzave u BDP-u pada za dvije standardne devijacije u
odnosu na povijesni prosjek, nakon &ega se vraa na vrijednost predvidenu
osnovnom projekcijom. Ostale varijable u ovom scenariju odgovaraju osnovnoj
projekciji.

U scenariju kombinacije $okova u 2004. i 2005. pretpostavljaju se
negativni $okovi rasta i primarne bilance ja¢ine jedne standardne devijacije (umjesto
dvije standardne devijacije kao u pojedina¢nim $okovima), te Sok realne kamatne
stope jacine dvije standardne devijacije (umjesto tri kao u pojedina¢nom $oku), dok
u ostalim godinama ove varijable slijede kretanja predvidena osnovnom projekcijom.
Ostale varijable ne mijenjaju se u odnosu na osnovnu projekciju.

Scenarij $oka deprecijacije previda jednokratnu realnu
deprecijaciju kune prema euru za 30 posto u 2004., da bi u narednim godinama
promjena te¢aja bila ista kao u osnovnoj projekciji’. Ostale varijable iste su kao u
osnovnoj projekciji.

Sok uvjetnih obveza dovodi do trenutnog rasta duga za 10 posto
BDP-a u 2004. godini (u odnosu na veli¢inu duga predvidenu osnovnim scenarijem).
Do takvog iznenadnog rasta duga moZe do¢i npr. zbog preuzimanja odredenih
implicitnih uvjetnih obveza (npr. dugova javnih ili privatnih poduzeca kako bi se

ocuvala zaposlenost) 1 njihovim pretvaranjem u dug. Nakon jednokratnog povecanja

’ Prosjecna stop rasta u razdoblju 1997.-2002. bila je 3,4 posto uz standardnu devijaciju od 2,6
postotnih jedinica. To znaci da se u scenariju Soka rasta pretpostavija da je u 2004. i 2005. rast
bio negativan i da je iznosio -1,8 posto (povijesni prosjek minus dvije standardne devijacije).

U nasem slucaju to znaci primarni deficit u iznosu od 3,5 posto BDP-a.

7 lako se na prvi pogled ¢ini da se radi o nerealno snaznom Soku, vrijedi podsjetiti da umjerene
korekcije tecaja (devalvacija od 10-15 posto) Cesto izazovu snaznu reakciju trzista zbog cega
tecaj vrio brzo "otklize" znatno vise nego S§to bi to u stabilnim uvjetima bilo nuzno radi
rjesavanja inicijalne neravnoteze (overshooting effect). Zbog toga je sok u obliku 30-postotne

devalvacije analiticki relevantan test.
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razine duga, pretpostavlja se da on dalje slijedi dinamiku odredenu kretanjima

varijabli iz osnovnog scenarija.

Scenarij osnovne projekcije moZe se smatrati ishodi$nim
scenarijem ostalih, prethodno navedenih scenarija, odnosno ostali scenariji mogu se
shvatiti kao modifikacija scenarija osnovne projekcije. Tako se kod svih drugih
scenarija moZe promatrati kretanje udjela javnog duga u BDP-u i usporediti ga s
kretanjem predvidenim osnovnim scenarijem. Za svaki su scenarij u analitickom
okviru jasno pokazani i tokovi koji uzrokuju nastanak duga. Usporedbom rezultata
razli¢itih scenarija donosi se ocjena o odrZivosti javnog duga u promatranom
vremenskom horizontu. Osjetljivost osnovne projekcije na izabrane Sokove upucuje
na glavne izvore rizika odrZivosti duga. Rezultati analize osjetljivosti klju¢no ovise
o osnovnoj projekciji. Ukoliko je ona suviSe optimisti¢na, moZe se dogoditi da ¢ak
ni prevideni $okovi ne uspiju ukazati na prave rizike. Ako je ona suvide pesimisti¢na,
ogjena odrzivosti mogla bi preuveli¢ati probleme i rezultirati ekonomsko-politickim
akcijama za koje nema stvarne potrebe. Stoga je poZeljno jo§ jednom naglasiti da
prezentirani okvir za analizu odrZivosti zahtijeva §to je mogude "realisti¢niju"

sredi$nju projekciju. Ona se moZe posti¢i samo razvijanjem metoda prognoziranja.

1.3. Ocjena odrzivosti vanjskog duga

Okvir za analizu odrZivosti vanjskog duga sastoji se od:

I- Osnovne srednjoro¢ne projekcije vanjskog duga (ukljucujuci
klju¢ne pretpostavke projekcija te dekompoziciju promjena
vanjskog duga)

II- Analize osjetljivosti za udio vanjskog duga u BDP-u.

Osnovna srednjorocna projekcija
vanjskog duga
Za analizu odrZivosti vanjskog duga potrebno je osigurati sljedece
ulazne podatke iz osnovne srednjoro¢ne projekcije:
e inozemni dug,
o deficit tekudeg ratuna,
 deficit bilance roba i usluga,
e izvoz roba i usluga,

e uvoz roba i usluga,
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* neto izravna inozemna ulaganja, vlasnicka,

* neto portfolio vlasni¢ka ulaganja,

e nominalni BDP (u kunama),

 indeks cijena na malo, medugodi$nja stopa krajem godine,
» teaj, kuna za americki dolar, kraj razdoblja,

* teaj, kuna za americ¢ki dolar prosjek,

e deflator BDP-a,

* placanje kamata na inozemni dug,

e amortizacija srednjoro¢nog 1 dugoro¢nog inozemnog duga
* i kratkoro¢ni inozemni dug.

Svi ulazni podaci koji se odnose na bilancu plaéanja i inozemni
dug izrazavaju se u ameri¢kim dolarima. U prezentiranoj varijanti ukljudeni su
podaci prema stanju objavljenom do 15. rujna 2003. Za sada nismo imali pouzdanu
seriju otplata srednjoro¢nog 1 dugoro¢nog inozemnog duga, tako da ovu varijablu
nismo uklju¢ili u analizu.

Serija podataka kojom se opisuju prijaSnja kretanja ukljucuje
razdoblje od 1997. do 2002. godine, dok su projekcije napravljene za razdoblje
2003.2007. Takav se izbor ¢&ini razumnim sa stajali$ta dostupnosti pouzdanih
podataka i mogucnosti "realisti¢ne" projekcije.

Na osnovi pripremljenih ulaznih podatka izratunavaju se
pokazatelji vanjskog zaduZenja za osnovni scenarij te za nekoliko alternativnih
scenarija kojima se modificiraju odredeni dijelovi osnovnog scenarija. Za svaku se
varijantu izratunava udio vanjskog duga u BDP-u kao klju¢ni pokazatelj, a godiSnja
promjena duga dekomponira se na tokove koji su je uzrokovali.

Tokovi koji dovode do promjene vanjskog duga svrstani su u
Cetiri kategorije:

a) deficit tekuceg ratuna, bez placanja kamata;

o

) neto priljev vlasni¢kog kapitala;

O

) automatska dinamika duga i

o,

) rezidual (neidentificirani tokovi).

Svi se tokovi razmatraju kao udjeli u BDP-u.

Deficit tekudeg racuna bilance pladanja (isklju¢ujudi placanje
kamata) po definiciji dovodi do povecanja vanjskog duga. Najvazniji tok koji dovodi
do deficita/suficita tekuceg ratuna obi¢no je bilanca medunarodne razmjene roba i
usluga, odnosno razlika izmedu izvoza roba i usluga 1 uvoza roba 1 usluga.

Pod neto priljevom vlasni¢kog kapitala podrazumijevaju se

vlasni¢ka neto izravna strana ulaganja i neto vlasni¢ka portfolio ulaganja koja, u
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sluaju da su pozitivna, umanjuju potrebu za inozemnim zaduZivanjem. U
tranzicijskim zemljama ovo moze biti vrlo vazan "izravnavajudi" tok za deficit

tekuceg ratuna i druge tokove stvaranja duga.

Kod automatske dinamike duga razmatra se doprinos promjena
nominalne kamatne stope, promjena cijena 1 te¢aja te stope rasta BDP-a ukupnim
promjenama udjela vanjskog duga u BDP-u. Rast kamatnih stopa sam za sebe dovodi
do povecanja, a rast BDP-a do smanjivanja udjela duga u BDP-u. Deprecijacija te¢aja
¢e povecdati udio duga u BDP-u, a aprecijacija ¢e ga smanjiti. Medusobni odnos
promjena ova tri faktora utjecat ¢e na automatsku dinamiku duga izraZenog u
relativnom odnosu na BDP.

Rezidual je jednak razlici izmedu stvarano registrirane promjene
duga i identificiranih tokova stvaranja duga. Rezidual predstavlja neidentificirane
tokove stvaranja duga, odnosno statisticku razliku izmedu podatka o ukupnom dugu
i podataka o osnovnim tokovima stvaranja duga®. Kako je ovaj rezidual prili¢no velik
kod podatka za hrvatski inozemni dug, to upucuje na potrebu unaprjedenja

statisticke osnovice pracenja duga i tokova koji ga uzrokuju.

Analiza osjetljivosti za udio

vanjskog duga u BDP-u

Ocgjena odrZivosti vanjskog duga razmatra osam scenarija
buducih kretanja:

scenarij osnovne (sredi$nje) projekcije

scenarij povijesnih prosjeka

scenarij $oka kamatne stope

scenarij Soka rasta BDP-a

scenarij Soka deflatora BDP-a

scenarij Soka deficita tekuceg ra¢una

scenarij kombinacije Sokova

© NS A wdh e

scenarij Soka deprecijacije

Scenarij osnovne projekcije pretpostavlja kretanja kljuénih
varijabli zaduZenja u skladu sa sredi$njom srednjoro¢nom projekcijom 2003.-2007.
Scenarij povijesnih prosjeka pretpostavlja da stopa rasta realnog

BDP-a, nominalna kamatna stopa, deflator BDP-a (u dolarima), deficit tekuceg

¥ Ovdje presudan utjecaj na visinu reziduala ima valutna struktura vanjskog duga, odnosno
kretanje odnosa medu valutama u kojima je vanjski dug denominiran.
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ra¢una (bez placenih kamata) 1 priljev vlasni¢kog kapitala u razdoblju 2004.-2007.
poprimaju vrijednosti povijesnog prosjeka (prosjeka njihovih vrijednosti u razdoblju
1997.2002.).

Osnovna se projekcija u scenariju Soka kamatne stope modificira
na na¢in da nominalna kamatna stopa na vanjski dug u 2004. i 2005. poprimi
vrijednost prosjeka za razdoblje 1997.-2002. uvecanog za tri standardne devijacije.
Nakon toga se ona vraca na razinu predvidenu osnovnom projekcijom.

Kod scenarija $oka rasta testira se utjecaj iznenadnog pada
gospodarske aktivnosti, pri ¢emu se za 2004. 1 2005. godinu pretpostavlja rast realnog
BDP-a koji je za dvije standardne devijacije manji od povijesnog prosjeka’. Nakon
toga se stopa rasta vraca na vrijednosti predvidene osnovnom projekcijom. Ostale
varijable u cijelom projiciranom razdoblju slijede kretanja previdena osnovnom
projekcijom.

U scenariju $oka dolarskog deflatora BDP-a pretpostavlja se da je
u 2004. 1 2005. godini promjena deflatora jednaka povijesnom prosjeku 1997.-2003.
minus dvije standardne devijacije'®. Ostale varijable vaZne za projekciju preuzete su
iz osnovne srednjoro¢ne projekcije. Nakon dvogodi$njeg Soka, dolarski se deflator
BDP-a nastavlja mijenjati prema stopama iz osnovne projekcije. Sok deflatora u sebi
sazima utjecaje promjena tecaja i stope inflacije na kretanje udjela vanjskog duga u
BDP-u.

U scenariju Soka bilance tekudeg racuna bilance placanja osnovna
je projekcija promijenjena na nacin da je saldo tekudeg rac¢una (isklju¢ujuéi placanja
kamata) u 2004. 1 2005. predviden na razini povijesnog prosjeka razdoblja 1997.-2002.
minus dvije standardne devijacije'’. Nakon razdoblja pogorsanja salda, on se u 2006.
1 2007. vraca na razinu predvidenu osnovnom srednjoro¢nom projekcijom.

U scenariju kombinacije $okova pretpostavljaju se istodobni
poremedaji iz scenarija 3.-6. (istodobni $ok kamatne stope, ok rasta, Sok deflatora

BDP-a i $ok deficita tekuceg ra¢una), ali u ja¢ini od jedne standardne devijacije,

U konkretnom slucaju to znaci negativan rast od -1,8 posto.

" Deflator bruto domaceg proizvoda izrazenog u americkim dolarima izracunava se kao omjer
nominalnog BDP-a izrazenog u americkim dolarima (dobivenog dijeljenjem nominalnog BDP-a
u kunama s tekucim tecajem americkog dolara) i realnog BDP-a izrazenog u dolarima
(dobivenog dijeljenjem BDP-a u stalnim cijenama 1997. godine s tecajem americkog dolara iz
1997. godine). Sok dolarskog deflatora BDP-a u konkretnom slucaju oznacava situaciju u kojoj
se nominalni BDP izrazen u tekuc¢im dolarima smanjuje za 16,1 posto u 2004. i za isto toliko
u 2005. Radi se o prilicno snaznom Soku koji znacajno povecéava udio vanjskog duga u BDP-u.

! To daje deficit tekuceg racuna bilance pla¢anja (bez plaéanja kamata) od 8,3 posto BDP-a u
2004. i 2005.
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odnosno dvije standardne devijacije kod kamatnih stopa. Ostale varijable ne
mijenjaju se u odnosu na osnovnu projekciju.

Scenarij $oka deprecijacije previda jednokratnu realnu
deprecijaciju kune prema ameri¢kom dolaru od 30 posto u 2004. godini, da bi u
narednim godinama stopa promjene tecaja bila ista kao u osnovnoj projekciji*%. Sve
druge klju¢ne varijable slijede osnovnu projekciju.

Za svaki se od navedenih osam scenarija izratunava udio vanjskog
duga u BDP-u kao klju¢ni pokazatelj. Glavna usporedba odnosi se na razmatranje
kretanja duga u osnovnom scenariju i u razli¢itim "$ok" scenarijima. Ovom se
usporedbom moZe ocijeniti osjetljivost rezultata dobivenih osnovnom projekcijom
na razlicite rizike. Za svaki scenarij izratunavaju se i tokovi koji uzrokuju nastanak
duga. Usporedbom rezultata razli¢itih scenarija donosi se ocjena o odrZivosti
vanjskog duga 1 upucuje na kretanja na koja je veli¢ina vanjskog duga posebno

osjetljiva.

2.

PROJEKCIJE

Sredi$nje srednjoro¢ne projekcije za potrebe oba analiti¢ka okvira
(analiza javnog i analiza vanjskog duga) proizlaze iz jedinstvenog skupa projekcija
klju¢nih makroekonomskih varijabli - bruto domadeg proizvoda i njegovih
komponenti, cijena 1 te¢aja. Na taj se nadin preko jedinstvene srednjoro¢ne projekcije
povezuju oba analiti¢ka okvira. Treba istaknuti da je pretpostavkama na kojima se
temelji izrada projekcija za ove varijable zajednitko ocekivanje pristupanja Hrvatske
Europskoj uniji 2007/8. godine.

Bruto domaci proizvod

Projekcije bruto domadeg proizvoda i njegovih komponenti

temelje se na sljede¢im pretpostavkama:
 realan rast BDP-a po stopi od 4,5 posto godisnje u razdoblju
2003.-2007. Takav se rast ocekuje na osnovi sada$njeg kretanja

gospodarske aktivnosti, te na temelju aktualnih projekcija rasta

2T u ovom slucaju, jednako kao kod analize odrZivosti javnog duga, vrijedi napomena o
"realnosti" pretpostavke o deprecijaciji od 30 posto zbog preosjetljivosti trZista (overshooting

effect).
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svietskog gospodarstva i rasta gospodarstva u europskim
tranzicijskim zemljama koje objavljuje nekoliko vodeéih
medunarodnih institucija (Consensus Economics, EBRD,
William Davidson Institute, World Bank). Iako se ocekuje
razmjerno skroman rast zemalja Europske unije, razvijenije
zemlje pristupnice mogle bi zbog udinaka konvergencije rasti
nesto brze (34 posto), dok bi manje razvijene tranzicijske zemlje
i zemlje kandidati (Rumunjska, Bugarska) mogle imati jo§ vi$u
stopu rasta (4-5 posto). To je, smatramo, relevantna veli¢ina 1 za
Hrvatsku. Nadalje, Vlada, Ministarstvo financija 1 domadi
analiti¢ari u svojim izvje$tajima navode sli¢nu ili istu stopu rasta.
zadrZzavanje udjela osobne potrosnje u BDP-u na 59 posto.
Ova pretpostavka temelji se na uvjerenju da ¢e udio osobne
potro$nje ostati pribliZno na razini prosjeka u zadnje Cetiri
godine (razdoblje od 1999. do 2002.) koji je iznosio 59 posto.
Takvo kretanje odrzava situaciju u kojoj se ocekuje da izvoz i
investicije budu nositelji rasta BDP-a, dok bi mu osobna
potro$nja pruzala stabilnu potporu. Stabilnost udjela odnosi se
na strukturu BDP-a izrazenu u tekuéim cijenama. Kako se
olekuje da ¢e deflator osobne potro$nje u projiciranom razdoblju
biti nizi (oko 2 posto) od deflatora BDP-a (3 posto), to zna¢i da
Ce rast osobne potros$nje u stalnim cijenama zapravo biti veéi od
rasta BDP-a u stalnim cijenama. Nadalje, to zna¢i da ée udio
osobne potro$nje u BDP-u izraZen u stalnim cijenama blago rasti.
stabilan udio drZavne potro$nje od oko 20,5 posto BDP-a
razdoblju 2003.-2007. Zbog stagnacije realne drZavne potro$nje
od 2000. godine, njezin se udio U BDP-u postupno smanjuje. U
2003. se o¢ekuje udio od 20,5 posto BDP-a. Kako se o¢ekuje da
deflator drzavne potro$nje u razdoblju 2003-2007. bude veéi od
deflatora BDP-a i iznosi oko 4 posto godi$nje, stabilan udio u
tekudim cijenama zna¢i pad udjela u stalnim cijenama. Zato bi
realni rast drzavne potronje bio manji od rasta BDP-, i trebao
bi iznositi u prosjeku oko 3,5 posto godisnje. To bi trebalo
zadovoljiti pojadanu potrebu drzave za robama i uslugama u
sklopu priprema za ulazak u Europsku uniju i potrebu ja¢anja
kvalifikacijske strukture drzavnih i javnih sluzbenika.

konstantan udio investicija u razdoblju 2003.-2005., te
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postupno smanjivanje udjela nakon toga. Nakon razdoblja
izrazitog rasta investicija potaknutog investicijama drzave, udio
investicija u BDP-u trebao bi se u 2004. 1 2005. zadrZati na razini
od oko 28,2 posto, koliko se o¢ekuje da ¢e dose¢i 2003. godine.
U 2006. 1 2007. njihov bi se udio smanjio na oko 27,5 odnosno
27 posto. Smanjivanje udjela je posljedica ocekivanja zavrietka
intenzivnih radova na izgradnji cestovne infrastrukture.
jatanje izvoza roba i usluga. Razmjerno visoke investicije dovest
¢e do povedanja izvoznog potencijala te porasta udjela izvoza u
BDP-u sa 46 posto u 2002. na gotovo 50 posto u 2007. Drugim
rije¢ima, ocekuje se da ¢e godi$nji porast izvoza roba i usluga
iznositi 8 posto po nepromijenjenom tecaju kune u odnosu na
euro, odnosno nesto vie, ako se porast izrazi u tekuéim cijenama
zbog olekivane blage deprecijacije tecaja.

rast uvoza roba i usluga vedi od rasta BDP-a do 2005., a nakon
toga stabiliziranje po stopi priblizno jednakoj ukupnom
gosparskom rastu. U razdoblju jakih investicija, ubrzanog rasta
izvoza 1 razmjerno snazne ukupne gospodarske aktivnosti, kao
$to se predvida za naredne godine, zasigurno ¢e i uvoz rasti
znacajno. Njegov bi udio u BDP-u mogao porasti s 54,8 posto u
2002. na 56-57 posto u 2005., nakon ¢ega se ocekuje stabilizacija

dostignutog udjela, ponajprije zbog usporavanja rasta investicija.

Cijene i tecaj

Projekcije kretanja cijena 1 te¢aja u razdoblju od 2003. do 2007.

temelje se na sljede¢im pretpostavkama:

stopa promjene deflatora BDP-a od 3 posto godisnje u
razdoblju 2003.-2007., koliko je on iznosio u posljednje dvije
godine. Pretpostavlja se da ce inflacijski pritisci na domacdem
trzi$tu biti razmjeno slabi, a uvozna inflacija, s obzirom na
olekivano kretanja te¢aja kune, ne bi trebala stvarati znatnije
pritiske;.

nepromijenjen realan te¢aj kune prema euru. To zna¢i da bi
kuna trebala nominalno deprecirati za iznos razlike izmedu
deflatora BDP-a u Hrvatskoj 1 zemljama Europske monetarne
unije. Kako se u Hrvatskoj ocekuje stopa promjene deflatora
BDP-a od 3 posto, a u zemljama EMU-a oko 2,4 posto (§to je



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA | 93
broj 97/2003. |

ujedno visegodi$nji povijesni prosjek), nominalna deprecijacija
tec¢aja kune prema euru mogla bi iznositi oko 0,6 posto godisnje.
¢ konstantan tecaj eura prema dolaru u razdoblju 20042007, pri
¢emu bi on u prosjeku ostao na razini od oko 1,14 dolara za
jedan euro. Takva su ocekivanja u skladu s prognozom kretanja
teCaja dolar/euro koje je u jesen 2003. objavljivao Consensus

Forecast (izvor: http;//www.consensuseconomics.com/). Za 2003.

godinu ocekuje se da e prosjecan tedaj iznositi 1,12 dolara za

euro.

Na osnovi ovih pretpostavki u pogledu kretanja bruto domaceg
proizvoda 1 njegovih komponenti, te cijena i teCaja projicirane su vrijednosti
pojedinih varijabli u razdoblju od 2003. do 2007. Ostvarene vrijednosti u razdoblju
1997.-2002., te dobivene vrijednosti projekcija za razdoblje 2003.- 2007. prikazane su
u Tablici 1.

Pribodi i rashodi konsolidirane
opce drzave, te javni dug

Projekeije prihoda 1 rashoda konsolidirane opée drzave 1 javnog
duga temelje se na odredenim okvirnim pretpostavkama, te na pojedina¢nim
pretpostavkama za svaku pojedinu komponentu prihoda i rashoda prora¢una opée
drzave.

Okvirne pretpostavke su sljedede:

e postupno smanjenje deficita opée drzave i dosizanje ciljne
razine deficita od blizu 3 posto BDP-a 2007. godine.

Pretpostavka se temelji na dugoro¢noj orijentaciji fiskalne politike

1 nastojanju da Hrvatska udovolji zahtjevima maastrichtskih

kriterija konvergencije do 2007. godine, kao godine moguceg

pristupanja Europskoj uniji (unato¢ tome §to se to eksplicitno ne
trazi od zemalja kandidatkinja za pridruZivanje Europskoj uniji).
e smanjenje deficita temeljit ¢e se na padu udjela ukupnih
drzavnih izdataka uz nepromijenjeni udio drzavne potrosnje

u BDP-u, i blagom smanjenju udjela prihoda opée drzave u

BDP-u.

* u razdoblju do 2007. neée biti znacajnih promjena u
poreznom sustavu.

Pretpostavke vezane uz ostale elemente projekcije dane su u

Okviru 1.
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Tablica 1.

BRUTO DOMACI PROIZVOD | NJEGOVE KOMPONENTE, CIJENE | TECAJ

ovL'L ovik'L  |ovLL |[O¥LL |OCL'L  |2¥6'0  |0968°0 |226'0  |990°L  |2Zh'L  |oElL ellgopzel eulpais ‘4N3/ASN [e8L| |1
€y, 1692 |LG9°L  [S09°L  |09S°L  |l0¥'L |69¥'L  |G€9'L  |08G'L  [l€L'L  |0969 ellgopze eulpais “YNI/MYH [e29L |01
26,9 [2SL'9  |LL2'9  [1L29'9  |0SL'9  |v98'L  |eee'8  |llZ'8  |chL'L  |29g'9  |iSL'9 ellqopze eulpais ‘ASN/MYH B9 |6
o€ 0'c o'¢ o' 0'c 6C o€ L'y 8'c '8 YL (%) e-dag Jojeyed| 8
fegey 1 suafid
Sy Sy S'y Sy 0's z's 8'c 6'C 6'0- ¥4 8'9 (eusfwouid %) 4ag lueay| L
B.G°E€VL |¥8Y'EEL |LGG VTl [S8L'FLL |G8L'GOL | 8¥2°96 | 95068 | £69'6L |8¥8'69 |00L°29 | LSEOL ebnisn | eqos ZoAn |9
2€6°'9¢)L |628°9LL |0£G°L0L [1L.6'86 |€60°L6 |9ELL8 |GLO'08 |668'LL |0Z6LS |9VSYS (€805 ebnjsn | eqol zoAz||'g
L0G'2S  [LLL°8v |LLE'SY |20L'TP |9LL'6E |08T'8E |96¥'8E |918'6E |LYEBE |ZP99E |€8L'ZE alionsanul |y
IbL'69 |2EP'GY |8EET9 [9L6'LS [808'ES |VELLF |G89'GE |098°0E€ |LZ9TE |8YO'EE |8L0VE elusonod euneziq| ¢
660°LGL [1L8E0OVL |€2VOEL |2LL'LEL |LLGCLL |220'90L (89.°/6 |L€968 |S¥S'L8 |190°L8 |820°LL elusonod euqosQ |z
10L'9SZ |¥€6°LEC |LG0°L2Z |9.£'G0Z [808°06L |6Cy'9LL |606°29L |6LGZSL |65 1YL |¥09'LEL |LLEETL poazioud 19ewop ojnig| |
aualio agnye) ‘euny "jlw n ‘dag
d-200z | d900z | d's00z | d'yooz | d'€00Z | "200Z | °L0OOZ | "000Z | ‘666l | '866L | °L66)




PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA |

Okvir 1.

broj 97/2003. |

PRETPOSTAVKE ZA PROJEKCIJU KOMPONENTI
PRORACUNA OPCE DRZAVE

Element
projekcije

Pretpostavka

porez na dohodak

Pretpostavlja se elasti¢nost poreza na dohodak u odnosu na BDP
od 1,1, zbog €ega bi trebalo do¢i do blagog porasta udjela ovog
poreza u BDP-u.

Nakon nekoliko godina uzastopnog poreznog rastereéenja dohotka
uzrokovanog povecanjem osnovnog osobnog odbitka i uvodenjem
niza poreznih olakSica, pretpostavlja se da u razdoblju do 2007.
godine nece doc¢i do novih izmjena sustava poreza na dohodak.

doprinosi za
socijalno
osiguranje

Pretpostavlja se elasti¢nost doprinosa za socijalno osiguranje s
obzirom na BDP od 0,8, $to proizlazi iz ¢injenice da je osnovnica za
obra¢un doprinosa za socijalno osiguranje jo$ uvijek razmjerno
uska, te da se za velik broj osiguranika doprinosi i dalje
obrac¢unavaju na propisanu minimalnu osnovicu koja ostaje fiksna
u duzem vremenskom razdoblju.

Uz pretpostavljenu elasti€énost doprinosa, njihov bi udio u BDP-u
padao sa 12,5 posto 2002., odnosno 12,7 posto 2003. na 12 posto
2007. godine.

porez na dobit

Elasti¢nost poreza na dobit s obzirom na BDP uobicajeno je viSa od
jedan. U ovoj projekciji se pretpostavlja da iznosi 1,25.

Uz pretpostavljenu elasti¢nost, povecava se udio poreza na dobit u
BDP-u u razdoblju od 2003. do 2007. sa 1,9 na 2,1 posto.

porezi na dobra i

Elasti¢nost indirektnih poreza u proteklom je razdoblju u Hrvatskoj

usluge (PDV i bila nesto veca od jedan, ali se pretpostavija da ¢e se u duzem roku

trosarine) ona smanijiti na 1. Ova se pretpostavka temelji na empirijski
dokazanom svojstvu jedini¢ne dohodovne elasti¢nosti poreza na
potrosnju, kao i na kretanju implicithe osnovice ovoga poreza u
Hrvatskoj.

carine Zbog priprema za ulazak u EU, pretpostavlja se daljnje
prilagodavanije carinske tarife tarifi EU, te time uzrokovano postupno
smanjenje udjela prihoda od carina u BDP-u sa 1,2 posto 2002. na
0,9 posto 2007. godine.

ostali oblici Pretpostavlja se da ¢e njihov udio u BDP-u ostati nepromijenjen u

poreznih i ¢itavom razdoblju.

neporeznih

prihoda Ova se pretpostavka temelji na €injenici da od 1999. godine udio

ovih poreza u BDP-u uglavnom bio nepromijenjen i iznosio oko 5
posto.
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rashodi za dobra i
usluge

Pretpostavlja se da ¢e u razdoblju 2003.—2004. tj. u godinama
provedbe fiskalne prilagodbe njihov udio u BDP-u doseéi najnizu
razinu od 1997. godine, te ¢e iznositi oko 20 posto BDP-a.

Od 2005. godine nadalje pretpostavlja se stagnacija ovih rashoda
u terminima BDP-a, odnosno zadrzavanje na razini od oko dvadeset
posto BDP-a. Pri tome ¢e udio izdataka za pla¢e u BDP-u stalno biti
nesto iznad 10 posto, a udio izdataka za kupovine ostalih dobara i
usluga nesto nizi od 10 posto.

izdaci za kamate

Izdaci za kamate projicirani su uz pretpostavku da ¢e se deficit opce
drzave sve manjim dijelom financirati prihodima od privatizacije, ali
¢e se neto zaduZenje zbog sve manjih deficita zadrzavati izmedu
2,51 3 posto BDP-a.

Pretpostavlja se porast kamatnih stopa na svjetskom trZiStu, uz
relativno nisku razinu kamatnog raspona za Hrvatsku (od 125 do
150 bp), zbog €ega bi kamatne stope u 2004. iznosile 6 posto,
2005. 6,5 posto, a 2006. i 2007. godine 7 posto.

subvencije i ostali
tekuci transferi

Ocekuije se pad udjela subvencija i ostalih tekuéih transfera u BDP-
u, zbog nesto sporijeg porasta mirovina u odnosu na porast BDP-a,
te pod utjecajem reforme sustava zdravstva i zdravstvenog
osiguranja.

Uz takva ocekivanja, udio subvencija u BDP-u smanjivao bi se sa
2,7 posto 2003. na 2,3 2007., a udio transfera u BDP-u sa 16,5
posto 2003. na 16,2 posto 2007. godine.

kapitalni rashodi

Nakon razdoblja od 2002. do 2005. obiliezenog intenzivnim javnim
investiranjem, oekuje se pad udjela kapitalnih rashoda u BDP-u od
po 0,5 postotnih bodova BDP-a u 2006. i 2007. godini.

prihodi od
privatizacije

Pretpostavlja se daljnje smanjenje prihoda od privatizacije, i to
godisnje po 20 posto u odnosu na prethodnu godinu.

Uz takvo kretanje prihoda od privatizacije, njihov bi se udio u BDP-u
smanijio sa 2,2 posto 2003. na 0,7 posto 2007. godine

Ostvarene vrijednosti te vrijednosti projekcija prihoda i rashoda

opée drzave dane su u Tablici 2., dok je kretanje prihoda, rashoda 1 deficita opée

drzave, odnosno javnog duga prikazano Grafikonima 1. 1 2.

Bilanca placanja

Kao osnova za projekeiju bilance placanja u razdoblju od 2003.

do 2007. posluZile su pretpostavke prikazane Okvirom 2.
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PRORACUN KONSOLIDIRANE OPCE DRZAVE 1997. - 2007., U % OD BDP-a
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Grafikon 1.

PRIHODI, RASHODI | DEFICIT OPCE DRZAVE, U % OD BDP-a
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Okvir 2.

PRETPOSTAVKE ZA PROJEKCIJU KOMPONENTI BILANCE PLACANJA

Element projekcije

Pretpostavka

izvoz roba i usluga

Razmjerno visoke investicije dovest ¢e do povecéanja izvoznog
potencijala, odnosno do godiSnjeg porasta izvoza roba i usluga od
8 posto po nepromijenjenom te€aju kune u odnosu na euro.

Pri tome se pretpostavija da se zadrzavaju udjeli roba i usluga
ostvareni do 2003., pa tako i izvoz roba i izvoz usluga slijede
formulu od 8 posto rasta po nepromijenjenom tecaju kune u
odnosu na euro.

Izvoz roba se projicirao prema dosadasnjem udjelu u ukupnom
izvozu roba i usluga, dok je preostali dio alociran na usluge.

uvoz roba i usluga

Udio uvoza u BDP-u u proteklih sedam godina prosjecno je iznosio
53 posto, uz tendenciju porasta. Pretpostavlja se da ¢e udio ostati
relativno visok, ali nece rasti preko 54 posto u ¢itavom razdoblju do
2007.

Pri tome se pretpostavija da se zadrzavaju udjeli roba i usluga
ostvareni do 2003., pa se tako uvoz roba i uvoz usluga kreéu
jednakim tempom u projekcijskom razdoblju.

Uvoz roba se projicirao prema dosadasnjem udjelu u ukupnom
uvozu roba i usluga, dok je preostali dio alociran na usluge.

saldo dohodaka

Saldo dohodaka je do 2001. godine iznosio ispod 500 milijuna
USD, dok se 2001. i 2002. popeo na viSe od tog iznosa. Moze se
pretpostaviti da ¢e od 2003. nadalie zbog povecanja stanja
vanjskog duga doci do povecanih otplatnih kvota za vanjski dug.
Kako je to glavna dugovna stavka na hrvatskom ra¢unu dohodaka,
pretpostavlja se da ¢e deficit na saldu dohodaka rasti oko 100
milijuna dolara godiSnje te ¢e u 2007. godini doseci jednu milijardu
USD.

saldo tekucih
transfera

Saldo tekucih transfera se stalno povecavao s umirovljenjem
radnika na privi.emenom radu u inozemstvu, tako da
pretpostavljamo da ¢e se taj trend nastaviti dok u mirovinu ne ode
posljednji kontigent “baby-boom” generacije, odnosno posljednii
veci kontigent na radu u inozemstvo ($to se predvida da ¢e biti do
2010. godine).

Prema tome, o¢ekuje se porast salda tekucih transfera od 1,4
milijardi USD 2003. godine na 1,8 milijardi USD 2007. godine.
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saldo tekuéeg Kao rezultat prepostavijenih kretanja u bilanci roba i usluga,
rauna dohodaka i teku¢ih transfera, pretpostavija se da ¢e saldo teku¢eg
racuna i dalje biti u deficitu.

Zbog pretpostavke o rastu izvoza taj deficit s preko 1,8 milijarde
USD u 20083. godini (ili 6,5 posto BDP-a) pada na izmedu 1,6 i 1,7
milijardi u razdoblju 2004.-2007. Sto uz pretpostavku porasta BDP-a
u navedenom razdoblju dovodi do pada udjela deficita na teku¢em
raéunu bilance plac¢anja s oko 5,3 posto u 2003. na oko 4,6 posto

u 2007. godini.
kapitalne i Velik dio deficita tekuéeg racuna bilance pla¢anja uzrokovat ¢e
financijske daljnje povecéanje vanjskog duga, jer se predvida “presuSivanje”
transakcije privatizacijskih prihoda od izravnih stranih investicija.

Pretpostavlja se da ¢e izravne strane investicije sa oko 700 milijuna
USD pasti na 500 milijuna dolara 2005. te da ¢e ostati na toj razini
do kraja projekcijskog razdoblja.

Pretpostavlja se da ¢e Vlada svake godine izdavati 750 milijuna
dolara obveznica (500 milijuna dolara euroobveznica i 250 milijuna
dolara samurajskih obveznica) radi stjecanja deviza za otplatu
vanjskog duga. Istodobno, pretpostavljamo takoder da ¢e rezidenti
(prije svega mirovinski i investicijski fondovi) poceti ulagati u
inozemstvo pa da ¢e se svake godine neto portfolio investicije
smanijivati za 50 milijuna. Uz takva kretanja neto portfolio investicije
bi sa 750 milijuna u 2003. godini krajem projekcijskog razdoblja
pale na 550 milijuna USD.

Kao posliedica navedenih kretanja na kapitalnom i financijskom
racunu i uz pretpostavku da se medunarodne rezerve troSe za
pokrivanje predvidenog stabilnog kretanja kune prema euru, ostale
investicije, koje su uz potrazni saldo na portfolio investicijama glavni
tok poveéanja vanjskog duga, povecavale bi se (uz izvanrednih 2
milijarde u 2003. godini) s oko 900 milijuna dolara u 2003. na oko
1,5 milijardi dolara u 2007. godini.

Projekcije bilance placanja izradene na osnovi ovakvih
pretpostavki u pogledu kretanja pojedinih komponenti bilance placanja omogucuju
1 predvidanje kretanja ukupnog vanjskog duga. U narednom razdoblju od pet godina
ocekuje se, tako, porast ukupnog vanjskog duga za kumulativno oko 7 milyjardi
dolara u odnosu na 2002.

Ostvarene vrijednosti te vrijednosti projekcija bilance placanja
dane su u Tablict 3., dok su osnovna kretanja u bilanci placanja prikazana
Grafikonom 2.
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Tablica 3.

BILANCA PLACANJA 1997. - 2007., U MILIJUNIMA USD
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3.

REZULTATI ANALIZE ODRZIVOSTI

3.1. Rezultati analize odr¥ivosti
javnog duga

Analiza odrzivosti javnog duga provedena je primjenom opisane
metodologije. Ulazni podaci za razdoblje od 1997. do 2002. su ostvarene vrijednosti
makroekonomskih 1 fiskalnih varijabli, dok su za razdoblje od 2003. do 2007.
koristene projekcije opisane u Poglavlju 2. Klju¢ni ulazni podaci prikazani su u
Tablici 4. Projekcije iz Tablice 4. bile su osnova za sredi$nju srednjoro¢nu projekciju
dok se, u skladu s obrazloZenom metodologijom, u ostalim scenarijima testira
osjetljivost udjela javnog duga u BDP-u uz pretpostavku $okova na odabranim
klju¢nim varijablama. Kao polaziste kalibriranja $okova sluze prosje¢ne vrijednosti
1 standardne devijacije povijesnih vrijednosti klju¢nih varijabli u razdoblju od 1997.
do 2002., koje su dane u Tablici 5.

U scenariju koji proizlazi iz sredi$nje srednjoro¢ne projekeije 1
na$em osnovnom scenariju, udio javnog duga u BDP-u pada sa 41,8 u 2002. na 37,2
posto krajem 2007. godine (vidjeti Tablicu 6.). Takav je pad mjere zaduZenosti prije
svega posljedica ocekivanog smanjenja deficita opée drzave, kao 1 razmjerno visoke
stope projiciranog realnog rasta BDP-a. Razine deficita koje su u razdoblju projekcije
niZe od ostvarenih razina u protekle ¢etiri godine omoguéuju u osnovnoj projekciji
postizanje razmjerno niskog negativnog salda primarne bilance drZavnog proracuna,
§to jam¢i stabiliziranje udjela javnog duga u BDP-u. Na Grafikonu 3. prikazane su
stvarne promjene udjela javnog duga u BDP-u do 2002. te nakon toga promjene koje
bi uslijedile, ostvare li se pretpostavke na kojima se zasniva sredi$nji srednjoro¢ni
scenarij.

Na istom grafikonu istaknuti su 1 osnovni tokovi koji uzrokuju
promjene javnog duga, te njihov doprinos promjeni relativne zaduZenosti u
osnovnom scenariju. Iz grafikona je vidljivo da projekcije upucuju na smirivanje svih
tokova koji uzrokuju promjene udjela javnog duga u buducdnosti. Istodobno,
pretpostavke na kojima se zasniva osnovna srednjoro¢na projekcija impliciraju veéu
snagu tokova koji dovode do smanjenja udjela javnog duga u BDP-u (prihodi od
privatizacije, razlika izmedu kamatne stope 1 stope gospodarskog rasta) u odnosu na

tokove koji bi mogli uzrokovati njegov porast (deprecijacija te¢aja 1 primarni deficit).
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Grafikon 3.
DOPRINOS PROMJENI UDJELA JAVNOG DUGA U BDP-u'

U SREDISNJOJ SREDNJOROCNOJ PROJEKCUI
KRETANJA UDJELA JAVNOG DUGA U BDP-u
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Na grafickom se prikazu vrlo jasno istice da su na dinamiku
relativne zaduZenosti u razdoblju od 1997. do 2002. vrlo snaZan utjecaj imala
rezidualna kretanja. Njihov je doprinos kretanju udjela javnog duga sustavno bio
pozitivan, a u nekim godinama (1999., 2000. i 2001.) i dominantan. U ovom se
sluéaju rezidualnim tokovima smatra sve ono $to doprinosi promjeni relativne
zaduZenosti, a ne moze se nedvojbeno objasniti statisticki zabiljeZzenim
makroekonomskim tokovima koji uzrokuju nastanak javnog duga. U slucaju
Hrvatske moze se pretpostaviti da je porast udjela javnog duga u BDP-u koji se ne
moZe objasniti posljedica opcenitog problema u statistickom pradenju aktivnosti
javnog sektora, ali 1 problema koji nastaju zbog nepotpunog obuhvata te zbog
primjene gotovinskog nacela u drzavnoj financijskoj statistici. Osim toga, reziduali
su vjerojatno 1 posljedica ¢injenice da je vedi dio javnog duga u Hrvatskoj
denominiran u stranoj valuti, te zbog promjene odnosa te¢aja valuta od kojih je
javni dug sastavljen moze do¢i do promjene javnog duga izrazenog u jednoj valuti,
a da tome nije prethodila odgovaraju¢a promjena tzv. identificiranih tokova koji
uzrokuju nastanak javnog duga.

U projekcijama koje su podloga sredi$nje srednjoro¢ne projekcije
javnog duga prefutno se poslo od pretpostavke da ¢e ti rezidualni tokovi u
buduénosti nestati t. biti ukljuéeni u dokumentirane tokove. Takva je pretpostavka
primijenjena iz dva razloga. Prvo, ne postoji nikakva &vrsta osnova za njihovo
predvidanje u narednim godinama. Drugo, ovakva se optimisti¢na pretpostavka
moze opravdati ¢injenicom da su reziduali u posljednje dvije godine (2002. 1 2003.)
ublaZeni, te su dosegli razinu od 1,8 tj. 1,5 posto BDP-a. Ipak, treba primijetiti da je
upravo takvo olekivanje u pogledu "neobja$njivih" kretanja relativne zaduZenosti
dobrim dijelom zasluzno za povoljan ishod analize odrZivosti u osnovnom scenariju.
Naime, ve¢ bi 1 u osnovnom scenariju, uz pretpostavku da ée reziduali iz godine u
posto u 2003. godini porastao na 43,2 posto u 2007. godini.

U Tablici 7. prikazani su rezultati svih "stres" testova, kao 1
doprinosi Sokova na pojedinim klju¢nim varijablama promjeni udjela javnog duga
u BDP-u.

Prvi scenarij u analizi osjetljivosti udjela javnog duga testira
njegovo kretanje uz pretpostavku zadrZavanja realne stope rasta BDP-a, realne
kamatne stope 1 primarne bilance na razini povijesnog prosjeka tih varijabli. U
takvom scenariju, zahvaljujuéi nizoj prosje¢noj realnoj kamatnoj stopi na javni dug
1 primarnom suficitu, udio javnog duga u BDP-u pada jo§ vedim intenzitetom.
Unato¢ niZzim stopama realnog rasta, udio javnog duga u BDP-u u prvom scenariju
u 2007. spusta se na tek 32,2 posto.
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Drugi scenarij govori o tome kako bi se kretao udio javnog duga
u BDP-u kada bi primarna bilanca, udio prihoda i rashoda opée drzave u BDP-u te
realne kamatne stope ostale na razini zate¢enoj 2002. godine, uz stopu gospodarskog
rasta i stopu inflacije koje se predvidaju osnovnim scenarijem. Taj scenarij pokusava
odraziti $to bi se dogodilo s udjelom javnog duga u BDP-u u situaciji potpune
inercije fiskalne politike. Analiza pokazuje da bi i u tim uvjetima udio javnog duga
u BDP-u takoder padao, te bi u 2007. iznosio 34,7 posto.

Tredi scenarij pokazuje kretanje udjela javnog duga u BDP-u uz
razinu deficita od 5 posto BDP-a (§to odgovara razinama iz 2002. i 2003. godine), te
uz ostale pretpostavke nepromijenjene u odnosu na osnovni scenarij. Zbog razine
kamatnih stopa vece nego u drugom scenariju, u ovom je scenariju oit otpor prema
smanjenju relativne zaduZenosti 1 njezino ostajanje na razini od iznad 40 posto
BDP-a.

Cetvrti scenarij analizira osjetljivost udjela javnog duga u BDP-u
na Sok kamatne stope, odnosno na skok prosje¢ne realne kamatne stope na javni dug
do razine povijesnog prosjeka uvecanog za tri standardne devijacije u 2004. i 2005.
godini. Uz takav $ok realna kamatna stopa na javni dug iznosila bi 7,6 posto, ili
nominalno 10,6 posto, a njegov bi rezultat bio zadrZavanje udjela javnog duga u
BDP-u na razini od blizu 41 posto u 2004, te blagi pad udjela nakon toga, do razine
od 36,2 posto krajem 2007.

U petom scenariju uvodi se pretpostavka Soka gospodarskog rasta
u 2004. i 2005. godini, tj. ostvarivanja negativne stope rasta od 1,8 posto, $to
odgovara razini povijesnog prosjeka umanjenog za dvije standardne devijacije.
Rezultati analize odrZivosti pokazuju da bi uz takve, negativne stope rasta,
najvjerojatnije doslo do zadrZavanja relativne zaduZenosti na razini od preko 43
posto do 2006., te da bi nakon toga, uz gospodarski oporavak, udio javnog duga u
BDP-u poceo padati tako da bi u 2007. iznosio 42,5 posto.

Sesti scenarij ispituje utjecaj $oka javnih izdataka na udio javnog
duga u BDP-u. U tom scenariju u 2004. i 2005. godini dolazi do pogorsanja
primarne bilance, te njezinog smanjenja za dvije standardne devijacije u odnosu na
povijesni prosjek. U ovom bi scenariju pretpostavljeni deficit primarne bilance od 2,9
posto BDP-a, uzrokovan neocekivanim porastom udjela izdataka opée drzave u
BDP-u, uzrokovao porast udjela javnog duga u BDP-u u 2004. i 2005. godini. Unato¢
znacajnom padu udjela izdataka u BDP-u u 2006. godini te uravnoteZenja primarne
bilance, udio javnog duga u BDP-u do kraja promatranog razdoblja ostao bi iznad

43 posto.
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Sedmi scenarij testira osjetljivost udjela javnog duga u BDP-u na
$ok uzrokovan padom proratunskih prihoda na razinu povijesnog prosjeka
umanjenu za dvije standardne devijacije, tj. na 44,7 posto u 2004. i 2005. godini. S
obzirom na to da i osnovni scenarij pretpostavlja postupno smanjenje udjela
poreznih prihoda u BDP-u, ovaj $ok ne uzrokuje posebne poremecdaje mjere
zaduZenosti. Ipak, ovaj scenarij pokazuje da bi uz nastanak problema u naplati
poreznih prihoda dosla u pitanje moguénost smanjenja udjela javnog duga u BDP-u.

Sljededi, osmi scenarij, prati reakciju udjela javnog duga u BDP-u
na istodoban pad realne stope rasta BDP-a 1 primarne bilance na razinu koja je za
jednu standardnu devijaciju niZa od povijesnog prosjeka, te na porast prosjecne realne
kamatne stope na razinu koja je za dvije standardne devijaciju vi$a od povijesnog
prosjeka, u 2004. 1 2005. godini. Ta situacija, u kojoj stopa realnog gospodarskog rasta
pada na 0,8 posto, primarna bilanca na -1,1, dok realna kamatna stopa dosize 5,5
posto, u pocetku dovodi do porasta mjere zaduZenosti do razine od oko 43 posto u
2005. godini, ali nakon toga ona pada da bi se u 2007. spustila na oko 35,5 posto
BDP-a.

Deveti $ok pokazuje iznimnu osjetljivost udjela javnog duga u
BDP-u na $ok izazvan jednokratnom 30 postotnom realnom deprecijacijom kune u
odnosu na euro. Zbog visokog udjela javnog duga denominiranog u stranoj valuti,
taj Sok dovodi do skoka udjela udjela javnog duga u BDP-u na 49 posto u 2004.
Nakon te godine udio javnog duga u BDP-u pada, ali i u 2007. godini ostaje Sest
postotnih poena visi nego u 2002. godini.

SnaZan negativan utjecaj na mjeru zaduZenosti ima, kao $to
sugerira deseti scenarij, pretvaranje uvjetnih obveza u javni dug. Taj scenarij pokazuje
da jednokratno priznavanje uvjetnih obveza u visini od 10 posto BDP-a u 2004.
godini podiZe udio javnog duga u BDP-u na 49 posto. Nakon te godine udio javnog
duga pada do konaénih 47 posto u 2007. godini.

Analiza odrZivosti javnog duga pokazala je da je uz ocekivanu
fiskalnu politiku udio javnog duga u BDP-u prili¢no neosjetljiv na $okove stope rasta,
BDP-a i pogor$anja primarne bilance (vidjeti Grafikon 4.). Zbog visokog udjela duga
denominiranog u stranoj valuti 1 vezanog valutnim klauzulama najveca je osjetljivost
mjere zaduZenosti na deprecijaciju kune u odnosu na euro. Sukladno oc¢ekivanjima,
velika je osjetljivost udjela javnog duga u BDP-u i na pretvaranje uvjetnih obveza u

izravnu obvezu drZave, odnosno u javni dug.
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Grafikon 4.
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U osnovni scenarij ugradena pretpostavka porasta nominalnih
kamatnih stopa, zbog pretpostavljene relativno visoke stope gospodarskog rasta ne
bi trebala dovesti do znadajnijeg automatskog pogor$anja mjere zaduZenosti, a
relativnom smanjenju javnog duga trebali bi pridonijeti 1 prihodi od privatizacije.
Tako se predvida da ¢e se oni smanjivati, u razdoblju do 2007. godine vjerojatno ¢e
jos uvijek omogucavati drzavi da financira dio proratunskog deficita bez potrebe za
dodatnim zaduZivanjem. Presudan utjecaj na odrZzivost javnog duga u razdoblju od
2003. do 2007. imat ¢e, naravno, vodenje razborite fiskalne politike i smanjenje

deficita koje je 1 pretpostavljeno u osnovnom scenariju analize odrZivosti.

3.2.  Rezultati analize odrzivosti

vanjskog duga

Analiza odrzivosti vanjskog duga takoder je provedena
primjenom opisane metodologije. Ulazni podaci za razdoblje od 1997. do 2002. su
ostvarene vrijednosti makroekonomskih varijabli 1 vrijednosti iz bilance placanja, dok
su za razdoblje od 2003. do 2007. koristene projekcije opisane u Poglavlju 2. Klju¢ni
ulazni podaci prikazani su u Tablici 8. Projekcije iz Tablice 8. su osnova za sredi$nju
stednjoro¢nu projekciju dok se, u skladu s obrazloZenom metodologijom, u ostalim
scenarijima testira osjetljivost udjela javnog duga u BDP-u uz pretpostavku $okova
na odabranim klju¢nim varijablama. Kao polazi$te kalibriranja $okova sluze
prosje¢ne vrijednosti 1 standardne devijacije povijesnih vrijednosti klju¢nih varijabli
u razdoblju od 1997. do 2002., koje su dane u Tablici 9.

Prema sredi$njoj srednjoro¢noj projekeiji, udjel inozemnog duga
u BDP-u u pocetku raste sa 68,5 posto iz 2002. na 73,6 posto u 2003., a zatim pada.
Na kraju razdoblja na koji se projekcija odnosi spusta se na 70,3 posto BDP-a (vidjeti
Tablicu 10.). Uzrok smanjenju udjela inozemnog duga u BDP-u prema kraju
razdoblja je u prvom redu smanjenje deficita platne bilance, za koje se pretpostavlja
da ¢e nastati kao posljedica znadajnog izvoza roba i usluga. Na Grafikonu 5.
prikazane su stvarne promjene udjela inozemnog duga u BDP-u do 2002. te nakon
toga promjene koje bi uslijedile ostvare li se pretpostavke na kojima se zasniva

sredi$nji srednjoro¢ni scenarij.
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Na istom grafikonu istaknuti su i osnovni tokovi koji uzrokuju
promjene vanjskog duga, te njihov doprinos promjeni relativne zaduZenosti u
osnovnom scenariju. Kao i kod analize odrZivosti javnog duga, pokazalo se da
osnovna projekcija u sredi$njem srednjoro¢nom scenariju dovodi do ublaZavanja
tokova koji uzrokuju promjene udjela javnog duga u buduénosti, te da bi njihovim
medudjelovanjem trebalo uslijediti zaustavljanje trendova porasta udjela inozemnog
duga u BDP-u. Drugim rije¢ima, na temelju osnovne projekcije zaklju¢ujemo o
odrzivosti inozemnog duga.

No, i kod inozemnog duga, kao §to je vidljivo iz grafikona,
zaklju¢ak o odrZivosti u bitnoj mjeri relativiziraju visoka rezidualna kretanja u
razdoblju od 1997. do 2002. Kod inozemnog duga ne moZe se govoriti o sustavnom
pozitivnom doprinosu reziduala na kretanje udjela javnog duga, ali ipak treba
primijetiti da se on u posljednje dvije godine (2002. i 2003.) iznimno povecao i iznosi
9,7 posto u 2002. te ¢ak 12 posto BDP-a u 2003. godini. Prosje¢no, rezidualna tj.
neidentificirana kretanja javnog duga u razdoblju od 1996. do 2003. bila su
pozitivna, 1 iznosila su oko 5 posto BDP-a. Kao i kod javnog duga, reziduali se kod
inozemnog duga mogu objasniti statistickim problemima i promjenama
meduvalutarnih odnosa.

U analizi odrZivosti inozemnog duga takoder se pretpostavilo da
Ce se takvi reziduali ublaZiti tj. nestati u budu¢im godinama. Ovakva se pretpostavka
zasniva na ¢injenici da su rezidualna kretanja vanjskog duga ve¢im dijelom posljedica
promjene odnosa izmedu valuta u kojima je denominiran vanjski dug, te ¢e, zbog
pretpostavljene stabilizacije odnosa izmedu glavnih valuta (eura i ameri¢kog dolara)
ovaj tok imati sve manji utjecaj na kretanje udjela vanjskog duga u BDP-u.
Zanimljivo je, ipak, provesti eksperiment u kojem se uvodi pretpostavka da ¢e
reziduali u narednim godinama ostati na razini njihova povijesnog prosjeka. Kao
rezultat takvog eksperimenta i u osnovnom srednjoro¢nom scenariju dobivamo
rastude kretanje udjela inozemnog duga u BDP-u, odnosno, udio inozemnog duga
do 2007. narasta na oko 89 posto BDP-a.

U Tablici 11. prikazani su rezultati svih stres testova, kao i
doprinosi Sokova na pojedinim kljué¢nim varijablama promjeni udjela javnog duga
u BDP-u.
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ANALIZA OSJETLJIVOSTI KRETANJA UDJELA VANJSKOG DUGA
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Prema prvom scenariju testiranja osjetljivosti udjela inozemnog
duga u BDP-u (kamatna stopa na vanjski dug, stopa realnog rasta BDP-a, rast
deflatora BDP-a u USD, deficit tekudeg racuna, iskljucujuéi placanje kamata i tokovi
koji ne uzrokuju nastanak inozemnog duga kao postotak BDP-a su iskazani prema
njihovim povijesnim vrijednostima u razdoblju od 1997. do 2002.) udjel inozemnog
duga u BDP-u raste u svakoj godini projekcijskog razdoblja, te u 2007. dosize 87,9
posto BDP-a. Uzrok takvom kretanju udjela inozemnog duga je prije svega niZa stopa
rasta BDP-a od one iz osnovnog scenarija.

Sljededi scenariji projekcije promjene inozemnog duga prikazuju
posljedice Sokova izazvanih ve¢im kamatnim stopama na inozemni dug i manjom
stopom rasta realnog BDP-a u 2004. i 2005. Sok pojedine varijable je opisan
odstupanjem te varijable od prosjeka za tri standardne devijacije. Promjena kamatne
stope iz drugog scenarija, u kojem bi se nominalna kamatna stopa povedala s
prosje¢nih 5,2 posto na 6,1 posto ne bi imala vedeg utjecaja na kretanje udjela
inozemnog duga u BDP-u, u odnosu na osnovni scenarij. Prema tom scenariju, udio
vanjskog duga bi u 2004. i 2005. godini iznosio 72,7 posto BDP-a odnosno 73,2
posto BDP-a i smanjio bi se na 71,7 posto BDP-a u 2007.

Tredi scenarij prikazuje implikacije smanjenja stope realnog rasta
BDP-a za dvije standardne devijacije od povijesnog prosjeka, odnosno ostvarivanje
stope realnog rasta BDP-a od -1,8 posto u 2004. i 2005. godini. Analiza pokazuje da
bi se u takvoj situaciji do 2005. udio inozemnog duga u BDP-u povecao za oko 12
postotnih bodova u odnosu na udio s kraja 2002. Nakon te godine udio vanjskog
duga u BDP-u bi se poeo smanjivati, ali niti do kraja promatranog razdoblja ne bi
pao ispod razine od 80 posto BDP-a.

Izolirani $ok kojima bi bio izloZzen BDP deflator izraZen u
ameri¢kim dolarima (kombinirani efekt deprecijacije kune prema USD i inflacije u
Hrvatskoj od 16,1 posto u 2004. 1 2005.) snaZzno bi se odrazio na povecanje udjela
vanjskog duga u BDP-u. U tom scenariju udio vanjskog duga u BDP-u u 2004. bi
porastao za ¢ak 17,7 postotnih bodova u odnosu na udio inozemnog duga u BDP-u
u 2003. 1 za 21,8 postotnih bodova u 2005. godini u odnosu na udio u 2004.

Sli¢an rezultat u smislu vece promjene inozemnog duga u dvije
godine djelovanja poremecdaja u ekonomiji, daje i peti scenarij u kojem se udio
deficita tekudeg ra¢una (koji ne iskljutuje placanje kamata na vanjski dug) povecava
s prosje¢nih 4,3 posto BDP-a na 12,3 posto BDP-a u 2004. i 2005. Naime, udjel duga
u BDP-u bi se povedao s 73,6 posto u 2003. na 93 posto u 2005., nakon ¢ega bi se
stabilizirao na oko 91 posto do 2007.

Sesti scenarij kombinira $okove svih navedenih scenarija, pri
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¢emu polazi od poremecaja stope rasta, BDP deflatora i deficita tekuceg ratuna u
visini jedne standardne devijacije od povijesnog prosjeka, odnosno u visini dvije
standardne devijacije kod kamatnih stopa. Taj scenarij, dakle, pretpostavlja da ¢e se
u 2004. i 2005. stopa realnog rasta smanjiti na 0,8 posto s vrijednosti povijesnog
prosjeka stope rasta realnog BDP-a u iznosu od 3,4 posto, da ¢e kombinirani efekt
deprecijacije kune prema ameri¢kom dolaru i manje stope inflacije u Hrvatskoj
uzrokovati smanjenje deflatora BDP-a u USD od 8,6 posto (s vrijednosti povijesnog
prosjeka stope rasta BDP deflatora u USD u iznosu od -1,0 posto), zatim da ¢e
kamatna stopa porasti na 5,5 posto (s vrijednosti povijesnog prosjeka kamatne stope
u iznosu od 5,2 posto), te da ¢e se udio deficita tekuceg racuna (iskljucujuéi placanje
kamata) u BDP-u povecati na 8,3 posto (s vrijednosti povijesnog prosjeka od 4,3
posto). U takvoj situaciji udio inozemnog duga u BDP-u raste u cijelom
projekcijskom razdoblju uz znadajno povecanje udjela duga, te 2007. dosize 112
posto BDP-a.

U sedmom scenariju jednokratna realna deprecijacija kune prema
USD od 30 posto u 2004. dovela bi do porasta udjela duga u BDP-u na oko 102,3
posto u 2004. nakon ¢ega bi se udio vanjskog duga blago smanjivao do 100 posto
BDP-a u 2007.

Sredi$nja srednjoro¢na projekcija i testovi osjetljivosti udjela
inozemnog duga u BDP-u pokazali su da je kretanje udjela inozemnog duga u BDP-u
izuzetno osjetljivo na $okove relevantnih makroekonomskih varijabli - salda tekuceg
ra¢una bilance placanja, nominalne kamatne stope, stope rasta BDP-a, promjene
deflatora BDP-a, promjene tecaja i dr.

Uz ved visoki pocetni udio inozemnog duga u BDP-u od 68,5
posto tendencije porasta zaduzenosti nastavit ¢e se u svim scenarijima $okova
varijabli. Udio inozemnog duga pokazuje najmanju osjetljivost na $ok nominalne
kamatne stope u visini tri standardne devijacije u odnosu na povijesni prosjek (vidjeti
Grafikon 6.). Najve¢i porast zaduZenosti dogodio bi se pak u scenariju Soka deflatora
1 kombinacije $okova na svim klju¢nim varijablama. U tim scenarijima udio

inozemnog duga u BDP-u mogao bi porasti na vise od 110 posto.
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Grafikon 6.

UDJELI VANJSKOG DUGA U BDP-u U RAZNIM SCENARIJIMA
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Vilo jaka osjetljivost udjela inozemnog duga na Sokove
makroekonomskih varijabli posljedica je visokog pocetnog deficita bilance roba i
usluga od 9,6 posto BDP-a u 2002. godini, te ¢injenice da se on uz objektivne
pretpostavke vezane uz kretanje uvoza i izvoza robe i usluga, neée uspjeti smanjiti
ispod razine od oko 6,5 posto. Zbog toga ¢e 1 saldo tekudeg ra¢una (bez kamata)
tijekom promatranog razdoblja biti negativan. Potencijalno vrlo visok porast
inozemnog duga ublaZavat ¢e tijekom ¢itava razdoblja neto inozemna ulaganja koja
¢e se vjerojatno u relativnom iznosu smanjivati, ali ée ostajati blizu razine od oko 1
posto BDP-a. U istom smjeru djelovat ¢e i automatska kretanja udjela inozemnog
duga, odnosno kretanja nastala pod utjecajem nominalnih kamatnih stopa, realnog
rasta BDP-a i promjena cijena i te¢aja. S obzirom na to da ¢e porast nominalnog
BDP-a izrazenog u dolarima premasivati nominalnu kamatnu stopu, odnos izmedu
kretanja BDP-a 1 kamatnih stopa uzrokovat ¢e ublazavanje porasta udjela inozemnog
duga u BDP-u.

Stabilnu razinu inozemne zaduZenosti, mjerene udjelom vanjskog
duga u BDP-y, u ciljnoj 2007. godini u odnosu na 2002. godinu jam¢i samo scenarij
u kojem se u narednom srednjoro¢nom razdoblju ostvaruju relativno visoke realne
stope gospodarskog rasta te u kojem se smanjuje deficit tekudeg ratuna bilance
placanja s poetnih 7 na 5 posto BDP-a. Taj scenarij smatramo realno mogudim, te

on ¢ini osnovu nage sredi$nje srednjoro¢ne projekcije.

3.3. Usporedba rezultata analize

odrzivosti javnog i vanjskog duga

Na temelju rezultata analiza odrzivosti predstavljenih u
prethodna dva poglavlja moZe se ustanoviti da ove dvije analize dovode do razli¢itih
zaklju¢aka u pogledu pitanja odrzivosti javnog, u odnosu na pitanje odrZivosti
vanjskog duga.

Analiza odrzivosti javnog duga na osnovi sredi$nje srednjoro¢ne
projekcije pokazala je kako bi se udio javnog duga u BDP-u, uz pretpostavke na
kojima se temelji ova projekcija, mogao postupno smanjivati do 2007. To bi
smanjenje iznosilo ukupno oko 4,5 postotna boda u odnosu na 2002. godinu.

Kod analize odrzivosti vanjskog duga ve¢ u sredisnjoj
srednjoro¢noj projekciji dolazi do porasta udjela vanjskog duga u BDP-u. Taj je
porast, medutim, vrlo blag te bi u 2007. doveo do porasta udjela od manje od 2

postotna boda u odnosu na pocetnu, 2002. godinu.
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Za razliku od sredi$nje srednjorone projekcije koja ni kod
vanjskog duga, a osobito ne kod javnog duga, nije otkrila veliku opasnost od
neodrzivog kretanja duga, "stres" testovi upozoravaju na ved rizik neodrZivosti kod
vanjskog nego kod javnog duga.

Kao prvo, uocava se da se razina javnog duga u svim zamiljenim
scenarijima kreée ispod razina koje se uobidajeno smatraju kriti¢nima®. Razine
vanjskog duga, s druge strane, prelaze te kriti¢ne vrijednosti u gotovo svim
scenarijima’®,

Nadalje, raspon promjene udjela duga u BDP-u u 2007. u odnosu
na 2002. godinu kod inozemnog duga je bitno veé nego kod javnog duga. Dok kod
javnog duga razmatrani scenariji upu¢uju na promjene od -9,6 do +5,8 posto BDP-a,
za inozemni se dug pokazuje velika vjerojatnost njegova porasta, te da taj porast
moze biti 1 vrlo visok, odnosno u rasponu od +3,2 do 43,4 posto BDP-a.

Iz prethodnog je o¢ito da niti kod jednog alternativnog scenarija
u analizi odrZivosti inozemnog duga ne dobivamo rezultat koji je niZi od pocetnoga,
te se o odrzivosti inozemnog duga moze govoriti jedino uz uvjet ispunjavanja
pretpostavki iz osnovnog scenarija (koji je po naSem misljenju "realistiCan" scenarij).
Za razliku od toga, odrzivost javnog duga sugeriraju osnovni i $est od ukupno deset
scenarija. Ovaj zaklju¢ak dodatno potkrepljuju Grafikoni 4. 1 6., iz kojih je vidljivo
da kod javnog duga nakon $okova prevladaju opadajudi trendovi, dok bismo, na
temelju grafitkog prikaza rezultata, kod inozemnog duga nakon Sokova mogli
olekivati stabiliziranje udjela inozemnog duga na osjetno vi§im razinama.

Analizama odrZivosti javnog 1 vanjskog duga zajednicko je $to
obje rezultiraju zaklju¢kom o izuzetno visokoj osjetljivosti udjela duga u BDP-u na
realnu deprecijaciju. Takoder, zajedni¢ka im je i vrlo velika ovisnost rezultata o
pretpostavki da ¢e se u buduénosti ponistiti neidentificirana kretanja duga.

Iako neovisno ocjenjivanje odrZivosti javnog 1 vanjskog duga
izravno ne pruza podlogu za zaklju¢ivanje o meduodnosu javnog i vanjskog duga,
na temelju prethodnih rezultata moglo bi se naslutiti da ¢e se u buduénosti
vjerojatno smanjivati udio javnog duga u vanjskom dugu, te da ¢e drzava biti sve
manje suodgovorna za kretanje 1 odrzivost vanjskog duga. Naravno, ovdje provedena
analiza ne uzima u obzir razne oblike indirektnog utjecaja fiskalnih aktivnosti na
sklonost zaduzivanju zemlje u inozemstvu.

3 Kao opéeprihvacéenu kriticnu vrijednost za odrzivosti javnog duga ovdje uzimamo udio javnog
duga u BDP-u od 60 posto.

" Zbog nedostatka usuglasenosti u pogledu kriticne vrijednosti za odrZivost vanjskog duga ovdje
se pozivamo na empirijski utvrdenu vrijednost od 40 posto BDP-a uz koju vjerojatnost nastanka
krize dosize 15 do 20 posto (vidjeti: MMF, 2002).
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Abstract

Dynamic Analysis of Croatia's
Fiscal and External Sustainability

This study builds the framework for the analysis of foreign and
public debt sustainability aimed at providing an objective
assessment of the outstanding debt stock and forecasting its
evolvement over time. The analysis includes projections of key
macroeconomic variables and projections of debt developments
as well as analysis of sensitivity of projected debt ratio to various
macroeconomic shocks. The results of sensitivity analysis can
then be used to make qualitative judgements on the debt

sustainability as well as to recognise the major risks.





