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ANALIZA
INOZEMNOG DUGA

Rastuéi inozemni dug Republike
Hrvatske moZe rezultirati medunarod-
nom nelikvidnoséu i, u konacnici,
smanjenjem bruto domaceg proizvoda.
Pojava medunarodne nelikvidnosti
najcesce zahtijeva reprogramiranje ino-
zemnog duga, koje je ponekad uvjetova-
no rasprodajom drzavne imovine i pri-
rodnih resursa. Drugim rijecima, osim
smanjenja bruto domaéeg proizvoda
kao pokazatelja smanjene agregatne
potrosnje, te s tim u svezi smanjenja
bogatstva naroda, u uvjetima meduna-
rodne nelikvidnosti, zemlja moZe trpjeti i
smanjenje svoga suvereniteta.

Zbog toga je vazno definirati pojam
inozemnog duga, istraZiti njegovo
ustrojstvo i povezanost sa standardnim
sastavnicama bilance placanja, te
izlozZiti metode mjerenja inozemne
zaduzenosti. To je, uz analizu inozemnog
duga Republike Hrvatske ulinjeno u
nastavku.

Kljuéne rijeéi: inozemni dug, poka-
zatelji inozemne zaduZenosti, meduna-
rodna nelikvidnost

* Drazen Koski, dipl. oec.
asistent
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UDK 336.2 (497.5)
Prethodno priopéenje

1. POJAM I USTROJSTVO
INOZEMNOG DUGA

Svjetska banka definira inozemni dug ovako:

“Ukupan inozemni dug je dug prema nereziden-
tima plativ u stranoj valuti, dobrima ili uslugama.
On je suma javnoga, javnozajamcenoga i privatnoga
nezajamcenog dugorocnog duga, uporaba kredita
Medunarodnog monetarnog fonda te kratkoroénog
duga. Kratkorocni dug ukljucuje sve dugove koji
imaju izvorno dospijeée od jedne godine ili manje i
kamate na dospjeli, a neplaéeni dugoroéni dug. !

Vrijedno je istaknuti i sljededu definiciju:

“Bruto vanjski dug, u bilo kojem trenutku, je
nepodmiren iznos onih stvarnih, a ne moZebitnih,
obveza koje zahtijevaju placanje glavnice i/ili
kamata od strane duznika u nekim tockama u
buduénosti, i koje su obveza rezidenata gospodarst-
va prema nerezidentima. "2

Vet je iz navedenih definicija vidljiva mogué-
nost razliitog razvrstavanja inozemnog duga.
Pritom su najées¢i sljedeci kritertji:

1) s obzirom na rok dospijeca:

a) dugorocni dug,
b) kratkoro¢ni dug;

2) s obzirom na nositelja duga:
a) dug drZave,
b) dug banaka,
c) dug ostalih sektora;

3) s obzirom na denominaciju:
a) dug denominiran u domacoj valuti,
b) dug denominiran u stranoj valuti;

4) s obzirom na uracunane kamate:
a) dug s uracunanim kamatama,
b) dug bez uradunanih kamata;

1 World Bank: “World Development Indicators — 2003.”,
World Bank, Washington D. C., 2003, str. 249.
2 IMF: “External Debt Statistics — Guide for Compilers and

Users”, International Monetary Fund et al., Washington
D. C,, 2003, str. 7.
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5) s obzirom na jamstvo drzave:
a) dug zajamden od strane drZave,
b) dug nezajamden od strane drZave;

6) s obzirom na instrumente u kojima je dug
izraZen:
a) izravna ulaganja,
b) portfeljna ulaganja,
c) ostala ulaganja;

7) s obzirom na dospijeée duga:
a) izvorno dospijece,
b) preostalo dospijece;

8) s obzirom na vrijednost duga na trziStu
dugova:’
a) nominalna vrijednost duga,
b) trzisna vrijednost duga;

9) s obzirom na promjenjivost kamatne stope:
a) dug s promjenjivom kamatnom stopom
(npr. LIBOR),
b) dug s fiksnom kamatnom stopom,;

Navedeni kriteriji ne zahtijevaju dodatna
objainjenja. Ipak, kada je rije¢ o objavljivanju
podataka o inozemnom dugu, potrebno je ukazati
na problemati¢nost situacije u kojoj dug denomini-
ran u jednoj valuti, biva objavljen u drugoj. U tak-
vom slu¢aju nastale teCajne razlike mogu znatno
iskriviti informaciju o stvarnom stanju inozemnog
duga, iako ne predstavljaju stvarno poveéanje ili
smanjenje obveze prema inozemstvu. Primjerice,
ukoliko se zemlja zaduZi u eurima, a objavljuje
podatke o inozemnom dugu u dolarima, deprecija-
cija dolara u odnosu na euro povecat ée vrijednost
inozemnog duga izrazenog u dolarima. No, ovo
povecéanje samo je prividno, jer stvarna obveza
prema inozemstvu ostaje plativa u eurima.

Dakako inozemni dug jedne zemlje najteSée se

ne sastoji od samo jedne valute i upravo zbog toga
treba biti oprezan prilikom njegova tumadenja.

2. POVEZANOST INOZEMNOG
DUGA SA STANDARDNIM
SASTAVNICAMA BILANCE
PLACANJA

Inozemni dug je posljedica suficita pojedinih
sastavnica bilance placanja, to¢nije pojedinih
sastavnica bilance na financijskom racunu. Naime,

3 0 trzistu dugova vidjeti u: Baban, Lj.: “TrZiste”, 2. izmij.
i dop. izd., Skolska knjiga, Zagreb, 1991., str. 235.-236.

ODNOS IZMEDPU STANDARDNIH
SASTAVNICA BILANCE PLACANJA
I INOZEMNOG DUGA

Tablica 1.

Dugovne financijske stavke
Izravna ulaganja u inozemstvo — ostali kapital
PotraZivanja od povezanih poduzeda
Obveze prema povezanim poduzedéima
Izravna ulaganja u tuzemstvo — ostali kapital
PotraZivanja od izravnih investitora
Obveze prema izravnim investitorima
Portfeljna ulaganja
Obveznice i zaduZnice
Instrumenti trZi$ta novca
Financijske izvedenice
Ostala ulaganja
Trgovinski krediti
Zajmovi
Valuta i depoziti
Ostalo, osim potraZivanja kucanstava po
Zivotnim osiguranjima
Medunarodne pri¢uve

PriCuvna pozicija u fondu
Devize, osim vlasni¢kih vrijednosnih papiral
Ostala potraZivanja,

osim vlasni¢kih vrijednosnih papira

Nedugovne financijske stavke

Izravna ulaganja u inozemstvo — vlasniki kapital
i zadrZane zarade

PotraZivanja od povezanih poduzecéa
Obveze prema povezanim poduzeéima
Izravna ulaganja u tuzemstvo — vlasnicki kapital
i zadrZane zarade
PotraZivanja od izravnih investitora
Obveze prema izravnim investitorima
Portfeljna ulaganja — vlasni®ki vrijednosni papiri
Ostala ulaganja — potraZivanja kuéanstava po
po Zivotnim osiguranjima
Medunarodne pricuve
Monetarno zlato
Specijalna prava vucenja
Devize — vlasni¢ki vrijednosni papiri
Ostala potraZivanja
- vlasni¢ki vrijednosni papiri

Izvor: IMF: "Balance of Payments Compilation
Guide", International Monetary Fund, Washington
D. C, 1995, str. 176.
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vrijednosti sastavnica bilance placanja izraZzene su
kao tijekovi — promjene u odnosu na prethodno raz-
doblje, najéesée godinu ili tromjesecje, dok vrijed-
nost inozemnog duga predstavlja stanje — zbroj tije-
kova iz prethodnih razdoblja. Zbog toga je vaZno
znati koje sastavnice bilance placanja ¢ine inozem-
ni dug. To je prikazano u tablici 1.

Dakle, stavke bilance na financijskom raGunu
moguce je podijeliti na dugovne i nedugovne.
Dugovne stavke predstavljaju obvezu, odnosno
potraZivanje prema nerezidentima, dok su nedugov-
ne stavke po svojoj naravi imovina i kapital.

3. POKAZATELJI INOZEMNE
ZADUZENOSTI1

3. 1. Pojam i vrste pokazatelja zaduZenosti

Tako bi se pokazatelji inozemne zaduZenosti
mogli razvrstati na pokazatelje apsolutnih vrijedno-
sti 1 pokazatelje relativnih vrijednosti, takvo razvr-
stavanje za potrebe analize inozemne zaduZenosti
ne bi bilo osobito korisno. Naime, pokazatelji apso-
lutnib vrijednosti inozemnog duga kao $to su ino-
zemni dug drZave, inozemni dug banaka, ili, prim-
jerice ukupan inozemni dug ne govore nifta o
mogucénostima otplate inozemnog duga promatrane
zemlje, niti o utjecaju inozemnog duga na promje-
nu stope njezina gospodarskog rasta, $to i jest
temeljna svrha izraGunavanja pokazatelja inozemne
zaduZenosti. Medutim, niti pojedini pokazatelji, niti
skupine odabranih pokazatelja ne mogu u potpuno-
sti ispuniti ovu zadacu ukoliko se ne promatraju
zajedno s temeljnim makroekonomskim varijabla-
ma, posebice s trendovima rasta bruto domadeg
proizvoda, izvoza roba i usluga te kamatnih stopa.

Apstrahirajuéi naprijed navedeni kriterij, najvaz-
niji kriteriji razvrstavanja inozemne zaduZenosti su:

1) s obzirom na trenutak, odnosno razdoblje:

a) pokazatelji stanja,
b) pokazatelji tijeka;

2) s obzirom na moguénost otplate dospjelog
duga odmabh ili nadolazeéeg duga na trajnoj
0snovi:

a) pokazatelji likvidnosti,
b) pokazatelji solventnosti;

3) s obzirom na nositelja duga:
a) pokazatelji ukupnog inozemnog duga,
b) pokazatelji inozemne zaduZenosti

pojedinih sektora,

ba) pokazatelji zaduZenosti drZave,

bb) pokazatelji zaduZenosti banaka,

be) pokazatelji zaduzenosti ostalih
sektora;

Pokazatelji stanja izradunavaju se na temelju
stanja odabranih makroekonomskih varijabli koja su
zabiljeZena u odredenom trenutku, na odredeni dan.
Pokazatelji tijeka temelje se na promjenama vrijedno-
sti pojedinih makroekonomskih varijabli u promatra-
nom razdoblju, dakle od jednog trenutka do drugog.

Na osnovi pokazatelja likvidnosti moguée je
uoliti nositeljevu sposobnost placanja dospjelog
inozemnog duga. Za razliku od pokazatelja likvid-
nosti, pokazatelji solventnosti pokazuju nositeljevu
sposobnost otplate vanjskog duga na trajnoj osnovi.
S obzirom da duznik o dospije¢u moZe obnoviti dug,
solventan je: “... sve dok sadasnja vrijednost neto
placanja kamata ne prelazi sadasnju vrijednost dru-
gih priljeva bilance na tekuéem racunu (primarno
izvoznih primitaka) umanjenih za uvoz.”*

Razvrstavanje pokazateljd inozemne zaduZe-
nosti s obzirom na nositelje duga nije potrebno
podrobnije objainjavati.

3. 2. Vazniji pokazatelji inozemne
zaduZenosti

Neovisno o navedenim kriterijima razvrsta-
vanja, u nastavku e biti prikazani samo vaZniji
pokazatelji inozemne zaduZenosti. Gdje god je
smisleno, istaknute su kriti¢ne vrijednosti pojedinih
pokazatelja. One su utvrdene empirijski i do sada su
postale sastavnim dijelom veine udZbenika
Medunarodnih financija. No unatot svojoj egzakt-
nosti i relativno Sirokoj prihvacenosti, korisno je
postaviti pitanje ¢emu doista sluZe. Na ovo pitanje
odgovor djelomice daje D. Cohen u svome
istraZivanju u kojemu uvjerava da je za zemlje s
odnosom ukupnog inozemnog duga i bruto
domaceg proizvoda iznad 50 %, ukupnog inozem-
nog duga i izvoza roba i usluga iznad 200 % te
ukupnog inozemnog duga i ukupnih poreza iznad
290 %, rizik reprogramiranja duga preko 60 %?°.

4 IMF: “External Debt Statistics — Guide for Compilers and
Users”, op. cit., str. 171.

5 Cohen, D.: “A Note on solvency indicators”, Working
Paper No. 1753, Center for Economic Policy Research,
London, 1997., preuzeto iz: IMF: “Debt-and Reserve-
Related Indicators of External Vulnerability”, International
Monetary Fund, Washington D. C., 2000, str. 30.
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3. 2. 1. Odnos ukupnog duga i bruto
domaceg proizvoda

Odnos ukupnog duga i bruto domaceg proizvo-
da pokazatelj je kojim je najlakse usporedivati visi-
nu inozemne zaduZenosti razli¢itih zemalja. Tako je,
zbog dostupnosti podataka za njegov izracun, vrlo
popularan u empirijskim istraZivanjima, ovaj poka-
zatel] ne govori niSta o sposobnosti promatrane
zemlje da podmiri nadolazeéi inozemni dug, iako
mozZe ukazivati na njezinu sposobnost preusmje-
renja s proizvodnje dobara namijenjenih domacem
trZi§tu na dobra namijenjena inozemnom trZi§tu. No
u tom slué¢aju nuZno je ovaj pokazatelj promatrati
zajedno s odnosom ukupnog inozemnog duga i
izvoza roba i usluga.

Osim u odnosu na bruto domadéi proizvod, uku-
pan inozemni dug moguce je promatrati i u odnosu
na bruto nacionalni dohodak, kako to ¢ini Svjetska
banka. Na taj nadin moguce je obuhvatiti i saldo
bilance dohodaka koji moZe biti znac¢ajan.

Kritiéna vrijednost ovog pokazatelja je 50 %.

3. 2. 2. Odnos ukupnog duga i izvoza
roba i usluga

Odnos ukupnog duga i izvoza roba i usluga
jedan je od najée$¢ih pokazatelja odrZivosti ino-
zemne zaduZenosti. Njegov porast zasigurno Ce
rezultirati poteSkocama pri servisiranju inozemnog
duga. Ipak, ovakvo tumadenje moZe zavarati osobi-
to u zemljama koje koriste moguénost vanjskog
zaduZivanja za investicije u izvozno orijentirani
sektor. Za takve zemlje primjerenije bi bilo ovaj
pokazatelj izraziti kao odnos ukupnog inozemnog
duga i projiciranih izvoznih prihoda v buduénosti.

Kritiéna vrijednost odnosa ukupnog inozem-
nog duga i izvoza roba i usluga je 200 %.

3.2. 3. Odnos sada¥nje vrijednosti
ukupnog duga i bruto
nacionalnog dohotka

Ovaj pokazatelj primjenjuje Svjetska banka pri-
godom analize inozemne zaduZenosti zemalja &lani-
ca. Razlog njegove primjene sastoji se u tome §to
pojedine zemlje placaju iznimno povoljne kamate,
dok druge zemlje placaju relativno visoke kamate na
inozemni dug, pa moguénosti servisiranja dugova
tih dviju skupina zemalja nisu usporedive.

Inade, sada$nja vrijednost ukupnog inozemnog
duga izratunava se diskontiranjem buduéih anuite-

ta primjenom rizi¢no-neutralne kamatne stope.®

U tablici 2. prikazane su kriti¢ne vrijednosti
ovog pokazatelja.

3. 2. 4. Odnos sada3$nje vrijednosti
ukupnog duga i
izvoza roba i usluga

Kao i prethodni pokazatelj, odnos sadas$nje vri-
jednosti ukupnog duga i izvoza roba i usluga kori-
stan je pri usporedbi sposobnosti servisiranja ino-
zemnog duga onih zemalja koje placaju razliCite
kamate na dug.

Ovaj pokazatelj takoder koristi Svjetska banka,
kao temeljni pokazatelj inozemne zaduZenosti, a
njegove kriti¢ne vrijednosti predogene su u tablici 2.

3. 2. 5. Odnos otplate duga i izvoza roba
i usluga

Odnos otplate duga 1 izvoza roba i usluga
pokazuje broj jedinica otplate duga (anuiteta) koji
mozZe biti vraéen jedinicom izvoza roba i usluga.
Pomoéu ovoga pokazatelja lakSe je uoditi visinu
kratkoro¢ne inozemne zaduZenosti zemlje.

Treba napomenuti da Svjetska banka i
Medunarodni monetarni fond u otplatu duga ne
uratunavaju otplatu kratkoroénog duga, ve¢ samo
kamate na taj dug, §to opravdavaju pretpostavkom
da se kratkoroéni dug uglavnom sastoji od trgovin-
skih kredita koji se lako obnavljaju. No, “... kako
iskustvo pokazuje, ta pretpostavka je u nekim sluca-
Jjevima upitna.”’

Smatra se da je kriti¢na vrijednost ovoga poka-
zatelja 20 %.

3. 2. 6. Odnos medunarodnih prituva i
kratkerotnog duga

Temeljem ovog pokazatelja moguce je uvidjeti
sposobnost zemlje da otplati inozemni kratkoro¢ni
dug. Osim toga, on pokazuje likvidnost promatrane
zemlje u slucaju njezina ostanka bez priljeva iz ino-
zemstva, neovisno o tome jesu li oni tekuée ili
financijske naravi.

6 Potanje o izratunu sada$nje vrijednosti ukupnog inozem-
nog duga vidjeti u: World Bank: “Global Development
Finance 20027, Vol. 1., World Bank, Washington D. C.,
2002., str. 120.

7 IMF: “External Debt Statistics — Guide for Compilers and
Users”, op. cit., str. 175.
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U uvjetima sustava fiksnih deviznih te€ajeva,
ovaj pokazatelj ima iznimnu vaZnost.

3. 2. 7. Odnos medunarodnih pri¢uva i
uvoza roba i usluga

Odnos medunarodnih pri¢uva i uvoza roba i
usluga pokazuje dostatnost medunarodnih pri¢uva
za uvoz roba i usluga u slu¢aju nepostojanja deviz-
nih priljeva iz inozemstva. Empirijski promatrano,
medunarodne pri¢uve koje omogudéuju tri mjeseca
uvoza roba i usluga smatraju se minimalnim, a ta
vrijednost blizu je aritmetitkoj sredini i medijanu
zemalja &lanica Medunarodnog monetarnog fonda.?

3. 2. 8. Odnos medunarodnih prituva i
primarnog novca

Ovaj pokazatelj vazan je u zemljama u kojima
postoji slab bankarski sustav i nepovjerenje u
domacu valutu, te s tim u svezi moguénost bijega
kapitala u inozemstvo.

Odnos medunarodnih priCuva i primarnog
novca institucionaliziran je u Currency board susta-
vima te sluZi za odrzavanje medunarodnog kredibi-
liteta monetarne i devizne politike. U takvim susta-
vima, njegova vrijednost je naj¢eS$ce jednaka ili
neznatno veca od jedinice. To znaci da se ukupno
emitirani domadi novac od strane srediS$nje banke
moZe zamijeniti za pojedine pojavne oblike medu-
narodnih pri€uva. .

No, u zemljama koje nisu prihvatile Currency
board sustav, ovaj pokazatelj je Cesto znatno niZi od
jedinice, $to u uvjetima fiksnog deviznog tecaja pred-
stavlja znatno vecu opasnost za medunarodnu likvid-
nost zemlje u slu¢aju Sokova na deviznom trZistu.

3. 3. Inozemna zaduZenost prema
pokazateljima Svjetske banke

Analiza inozemne zaduZenosti bila bi nepotpu-
na kad ne bi bili spomenuti sustavi temeljnih i alter-
nativnih pokazatelja koje upotrebljava Svjetska
banka. Sustav temeljnih pokazatelja inozemne
zaduZenosti prikazani su u tablici 2.

SUSTAV TEMELJNIH POKAZATELJA INOZEMNE ZADUZENOSTI

Tablica 2.
Razvrstavanje PVI/XGS? visiod | PV/XGS manji PV/XGS manji
dohotka 220 % ili od 220 %, ali visi 0d 132 % i
PV/GNE® viti od od 132 % ili PV/GNI manji
80 % PV/GNI manji od 48 %
od 80 %, ali viSi
od 48 %
Nizak dohodak: Tesko zaduZene Umjereno Manje zaduZene
GNI per capita zemlje s niskim zaduZene zemlje s zemlje s niskim
manji od 755 $ dohotkom niskim dohotkom dohotkom
Srednji dohodak: Tesko zaduZene Umjereno Manje zaduZene
GNI per capita zemlje sa zaduZene zemlje zemlje sa
izmedu 756 $ i srednjim sa srednjim srednjim
9265 $ dohotkom dohotkom dohotkom

1

3 XGS

GNI - bruto nacionalni dohodak
Izvor: World Bank: “Global Development Finance 2002, op. cit., str. 120.

8 Prilagodeno prema: IMF: “Debt — and Reserve — Related

Indicators of External Vulnerability”, op. cit., str. 12,

5 PV - sada¥nja vrijednost ukupnog inozemnog duga
- izvoz roba i usluga uvecéan za radni¢ke doznake
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Iz tablice 2. vidljiv je nacin razvrstavanja zemalja
Clanica Svjetske banke po inozemnoj zaduZenosti, ali
i po visini bruto nacionalnog dohotka per capita.
Potrebno je uotiti da se zemlje s visokim dohotkom
ne razvrstavaju s obzirom na inozemni dug.

Inale, Svjetska banka razvrstava zemlje Elani-
ce s obzirom na bruto nacionalni dohodak per capi-
ta, izradunan Atlas metodom?®, ovako:!?

1) zemlje s niskim dohotkom - manje od 755 $

2) zemlje s niZim srednjim dohotkom -
od 756 $ do 2995$

3) zemlje s vi§im srednjim dohotkom -
od 2996 $ do 9265 $

4) zemlje s visokim dohotkom - iznad 9266 $

Zemlje s niskim i srednjim dohotkom Cesto se nazi-
vaju zemlje u razvoju. Dakako, visina dohotka per capi-
ta ne odraZava nuzno razinu razvoja pojedine zemlje.

Dio zemalja ¢lanica Svijetske banke, zbog
nerazvijenosti svojih statistickih sustava, ne
dostavlja Banci podatke potrebne za izracun
sadasnje vrijednosti ukupnog inozemnog duga. Za
takve je zemlje Svjetska banka razvila skup alterna-
tivnih pokazatelja inozemne zaduZenosti koji su
zajedno s pripadajucim kriti¢nim vrijednostima pri-
kazani u tablici 3.

SUSTAV ALTERNATIVNIH
POKAZATELJA INOZEMNE
ZADUZENOSTI
Tablica 3.
Pokazatelj Kriti¢na
vrijednost
Ukupan dug/GNI 50 %
Ukupan dug/XGS 275 %
Otplata duga/XGS 30 %
Kamate/XGS 20%

Izvor: World Bank: “Global Development
Finance 2002, op. cit., str. 131.

Ako barem tri od Cetiri pokazatelja navedena u
tablici 3. prelaze svoju kritiénu vrijednost, tada se
odnosna zemlja svrstava u tesko zaduZene zemlje.
No, ako barem tri od Cetiri pokazatelja prelaze 60 %

90 Atlas metodi vidjeti u: World Bank: “World
Development Indicators 20037, World Bank, Washington
D. C., 2003, str. 367.

10 prilagodeno prema: World Bank: “Global Development
Finance 20027, op. cit., str. 131.

svoje kriti¢ne vrijednosti, ali ju ne dostiZu, tada se
promatrana zemlja svrstava u umjereno zaduZene
zemlje. U preostalim slu¢ajevima zemlja se svrsta-
va u skupinu manje zaduZenih zemalja.!!

Promatrajuéi sustav alternativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti moguce je zakljuciti da on ili
nije u potpunosti prezentiran javnosti ili nije konzi-
stentan. Primjerice, ukoliko dva pokazatelja prelaze
svoju kriti€nu vrijednost, jedan pokazatelj prelazi
60 % svoje, ali ju ne dostiZe, a jedan ne dostiZe ni
60 % pripadajuée mu kritiéne vrijednosti, sukladno
izloZenom tumadenju, takvu bi zemlju trebalo
svrstati u manje zaduZenu, $to je besmisleno.

Stoga u neovisnim analizama &esto nije
mogude primijeniti sustav alternativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti ¢iji je tvorac Svjetska banka.

4. ANALIZA INOZEMNE
ZADUZENOSTI REPUBLIKE
HRVATSKE

Zbog neraspolozivih podataka u Republici
Hrvatskoj, primjena pokazatelja inozemne
zaduZenosti opisanih u prethodnom poglaviju je
ogranitena. Tako Svjetska banka raspolaZe detalj-
nim podacima o inozemnoj zaduZenosti Republike
Hrvatske, oni nisu objavljeni niti u njezinim publi-
kacijama, niti u publikacijama Hrvatske narodne
banke. Glede Svjetske banke, u pojedinim njezinim
publikacijama, primjerice Global Development
Finance, objavljuju se pokazatelji o inozemnoj
zaduZenosti zemalja lanica, ali najéeSée s dvije
godine zakaSnjenja. Nasuprot tomu, Bilten
Hrvatske narodne banke objavljuje redovito podat-
ke o stanju inozemnog duga Republike Hrvatske,
no ti podaci nisu dovoljno detaljni da bi ih se moglo
iskoristiti za izradun pokazatelja koje Svjetska
banka upotrebljava za razvrstavanje zemalja s obzi-
rom na inozemni dug.

Na taj na€in Hrvatska narodna banka onemo-
gucuje neovisne ekonomiste da podrobno i samostal-
no analiziraju inozemni dug Republike Hrvatske.

4. 1. Analiza stanja i tijekova inozem-
nog duga

Stanje inozemnog duga Republike Hrvatske s
obzirom na domace sektore u razdoblju od 1999. do
2003. prikazano je u tablici 4.

11 Prilagodeno prema: World Bank: “Global Development
Finance 20027, ibid., str. 131.
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INOZEMNI DUG PREMA DOMACIM SEKTORIMA KRAJEM RAZDOBLJA
Tablica 4. U milijunima USD
Opis 1999, 2000. 2001. 2002. 2003.
1. Izravna ulaganja 348,6 626,6 635,0| 1.060,8 | 1.805,7
2. Drzava 3.975,3| 4.828,4] 5.132,6 | 6.360,8| 8.456,2
2.1 Portfeljna ulaganja 2.5229| 3.141,2| 3.677,1 | 4.357,1 ] 5.646,5
Obveznice 2.5229| 3.141,2 1 3.677,1 | 4.357,1 | 5.646,5
Instrumenti trZi$ta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2 Ostala ulaganja 1.452,4| 1.687,21 1.455,5| 2.003,7 | 2.809,7
2.2.1 Trgovacki krediti 3,3 0,1 1,1 1,1 3,1
Dugoro¢ni 0,6 0,1 1,1 1,1 3,1
Kratkoro¢ni 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2.2 Krediti 1.449,1 | 1.687,1 | 1.4544| 2.002,6 | 2.806,6
Dugoro¢ni 1.373,8 | 1.327,1 | 1.454,4| 2.002,6 | 2.806,6
Kratkoro¢ni 75,3 360,0 0,0 0,0 0,0
3. Sredi¥nja banka (HNB) 196,6 158,7 122,1 0,0 0,0
U tome: Krediti MMF-a 196,6 158,7 122,1 0,0 0,0
4. Banke 2.184,8 | 2.086,5| 2.2994| 4.032,6 | 7.384,3
4.1 Portfeljna ulaganja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obveznice 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenti trZiSta novca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4.2 Ostala ulaganja 2.184,8 [ 2.086,5]| 2.2994 | 4.032,6 | 7.384,3
4.2.1 Valuta i depoziti 537,7 432,8 633,5| 1.975,7 ] 3.745,1
4.2.2 Krediti 1.647,1 | 1.653,7] 1.665,9| 2.057,0| 3.639,3
Dugoro¢ni 1.627,0| 1.640,0| 1.657,7 | 2.050,3 | 3.528,3
Kratkoro&ni 20,1 13,7 8,2 6,7 111,0
5. Ostali sektori 3.272,6 | 3.354,6 | 3.127,5]| 3.974,2| 5.966,3
5.1 Portfeljna ulaganja 48,5 38.4 54,8 167,7 478,0
Obveznice 31,1 28,9 27,3 167,7 436,2
Instrumenti trZiSta novca 174 9,5 27,4 0,0 41,8
5.2 Ostala ulaganja 3.224,1 | 3.316,3| 3.072,8 | 3.806,5| 5.488,3
5.2.1 Trgovacki krediti 383,9 334,0 293,7 325,6 301,4
Dugoro¢ni 298,5 269,5 239,9 276,5 235,0
Kratkoro¢ni 85,4 64,4 53,8 49,2 66,5
5.2.2 Krediti 2.840,2 | 2.982,3| 2.779,1 | 3.480,9| 5.186,9
DugoroCni 2.611,6 | 2.838,0| 2.691,6 | 3.3944 | 4.966,5
Kratkoro¢ni 228,6 1443 87,5 86,5 220,3
Ukupno (1+2+3+4+5) 9.977,9 111.054,8 | 11.316,6 | 15.428,5 | 23.612,6

Izvor: HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 52.

Trend rasta inozemne zaduZenosti pojedinih sektora Republike Hrvatske uoc¢ljiviji je na slici 1.
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Slika 1.: Rast inozemne zaduZenosti Republike Hrvatske u razdoblju od 1999.-2003.

Sukladno podacima iz tablice 4. i slike 1. vidljiv
je izniman rast vanjskog duga Republike Hrvatske.
Zbog toga je korisno promotriti njegovo ustrojstvo.
Ono je prikazano na slici 2.

. Izravna
O;?h_ ulaganja
sektori 8%

DrZava
36%

Banke
31%

Slika 2.: Ustrojstvo inozemnog duga Republike
Hrvatske

Temeljem podataka prikazanih na slici 2.,
drzava je najve¢i duznik u Republici Hrvatskoj.
Njezin dug iznosi 36 % ukupnog inozemnog duga
Republike Hrvatske.

Osim toga, drzava jaméi za inozemni dug
banaka i ostalih sektora u iznosu od 3.190,4 miliju-
na USD!2. Taj dug bi takoder trebalo promatrati kao
drzavni inozemni dug.

Stope rasta pojedinih sastavnica inozemnog
duga u odnosu na prethodnu godinu, ali i prosje¢ne

12 HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb,
2003., str. 54.

godisnje stope rasta u promatranome razdoblju, pri-
kazane su u tablici 5.

Na osnovi podataka iz tablice 5. vidljivo je da
je tijekom promatranoga razdoblja ukupan inozem-
ni dug Republike Hrvatske rastao u prosjeku 24,08
% godi¥nje. Nadalje, taj dug je u 2002. porastao za
36,34 %, a u 2003. za Cak 53,05 %, u odnosu na
prethodnu godinu! Iako je drzava najveéi duznik u
Republici Hrvatskoj, s prosjeénom godi$njom sto-
pom rasta od 20,81 %, sustiZu ju banke, ¢ija je pros-
jetna godi$nja stopa rasta zaduZivanja u inozemst-
vu 35,59 %. Naime, banke su se u 2003. zaduZile za
83,12 % vi§e nego prethodne godine, pa je moguce
ocekivati da ¢e one vrlo brzo postati najveci duznik
u zemlji.

Premda je u tablici 4. rije¢ o inozemnom dugu
domacih sektora Republike Hrvatske prezentira-
nom na nacin kako to ¢ini Hrvatska narodna banka,
u njoj se dodatno pojavijuje stavka izravna ula-
ganja koju nije moguce pridruZiti nijednom odrede-
nom sektoru. Ovo takoder predstavlja analiti¢ku
poteskofu za neovisne ekonomiste, jer je, zbog
mijeSanja kriterija razvrstavanja, nejasno tko je
nositelj tog dijela inozemnog duga.

Nadalje, inozemni dug pojedinog sektora treba
razlikovati od njegovih uporaba sredstava inozem-
nog podrijetla. Poznato je, naime, da su banke
financijski intermedijari te da je onaj dio ukupnog
inozemnog duga koji je njihova obveza prema ino-
zemstvu plasiran sektorima korisnicima kredita —
drZavi i ostalim sektorima. Zato je, da bi se utvrdi-
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STOPE RASTA INOZEMNOG DUGA REPUBLIKE HRVATSKE
U RAZDOBLIJU OD 1999.-2003.

Tablica 5. u postocima

Godina Pros:ieéfm
Opis godiSnja

1999, 2000. 2001. 2002. 2003. | stopa rasta

Izravna ulaganja - 79,75 1,34 67,06 70,22 50,86
Drzava - 21,46 6,30 23,93 32,94 20,81
Banke - -4,50 10,20 75,37 83,12 35,59
Ostali sektori - 2,51 -6,77 25,80 50,13 16,15
Ukupan inozemni dug - 10,79 2,37 36,34 53,05 24,08

Napomena: stope rasta izratunao je autor ovoga rada; prosjedna godisnja stopa rasta izradunana je geome-
trijskom sredinom.

MEDUNARODNE PRICUVE HRVATSKE NARODNE BANKE
I DEVIZNE PRICUVE POSLOVNIH BANAKAD

Tablica 6. Na kraju razdoblja, u milijunima USD
Medunarodne prituve Hrvatske narodne banke .
Devizne
Godina | Mjesec Specijalna || Pri¢uvna Devize p:s?oé“v.e]
Ukupno Préi‘z?a pozicija | Zlato Ukupno Valuta i | Obveznice § banaka ?
vuceny uMMF-u PO depoziti § i zadusnice
1999. | prosinac 3.025,0 189,5 0,2 -| 2.835,3 | 2.459,8 375,5 1.350,2
2000. | prosinac 3.524.8 147,7 0,2 -] 3.376,9 | 2.574,3 802,6 2.152,9
2001. | prosinac 4.704,2 1084 0,2 - 4.595,6 | 3.060,3 1.535,3 3.5774
2002. | prosinac 5.885,8 24 0,2 -1 5.883,2 | 3.945,0 1.938,2 2.688,7
2003. | prosinac 8.191,3 0,8 0,3 -] 8.190,2 | 4.181,8 4.008,4 4.908,1

" Medunarodne pri¢uve Republike Hrvatske &ine samo devizne pri¢uve HNB-a
? Izvriena je revizija podataka od svibnja 1999. godine nadalje.
Izvor: HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 47.

la ukupna uporaba sredstava inozemnog podrijetia U okviru analize inozemnog duga Republike
pojedinog sektora korisnika kredita, potrebno deza-  Hrvatske nuZno je promotriti i njezine medunarod-
gregirati inozemno zaduZivanje banaka na spome-  ne pricuve. One su predocene u tablici 6.

nute sektore i tome dodati njihovo izravno Rast medunarodnih pri¢uva Republike hrvat-
zaduZivanje u inozemstvu. Temeljem podataka  gke alii deviznih pri¢uva poslovnih banaka, grafi¢-
objavijenih u Biltenu Hrvatske narodne banke to, ki je prikazan na slici 3.

na Zalost, nije moguée uginiti.13

na: http://www.hnb.hr/priopc/govori/hg-1211203.htm,

13U svome izlaganju na savjetovanju Hrvatskog druitva guverner Hrvatske narodne banke Z. Rohatinski tvrdi da je
ekonomista o ekonomskoj politici u 2004. godini udio drZave u ukupnom inozemnom dugu 49 %, privatnih i
odrzanom u Opatiji 12.11.2003., a objavljenom na: mjeSovitih poduzeca 34 %, a stanovniStva 17 %.
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Slika 3.: Rast medunarodnih pri¢uva Republike Hrvatske i deviznih pri€uva poslovnih banaka
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Medunarodne priduve Republike Hrvatske
rasle su ponajprije kao rezultat inozemnog
zaduZivanja te rasprodaje drZavne imovine.
Neovisno o uzrocima, njihov rast je pozitivan jer
predstavlja, ceteris paribus, poboljSanje meduna-
rodne likvidnosti zemlje.

4. 2. Analiza temeljem pokazatelja
inozemne zaduZenosti

Za izradun pokazatelja inozemne zaduZenosti
Republike Hrvatske potrebno je dodatno raspolaga-
ti s podacima o pojedinim sastavnicama inozemnog
duga te odgovarajuéim podacima o makroekonom-
skim agregatima — bruto domacem, odnosno nacio-
nalnom proizvodu, izvozu roba i usluga, uvozu roba
i usluga te primarnom novcu.

RaspoloZzivi podaci o pojedinim sastavnicama
inozemnog duga Republike Hrvatske, potrebni za
izradun izabranih pokazatelja inozemne zaduZeno-
sti, u razdoblju od 1999.-2003. godine, prikazani su
u tablici 7.

U tablici 7. prikazan je, medu inim, kratkoroc-
ni inozemni dug republike Hrvatske. Budu¢i da on
u ukupnom iznosu nije iskazan u Biltenu Hrvatske
narodne banke, veé su iskazane samo njegove
sastavnice, podatak o ukupnom kratkoro¢nom dugu
za svaku promatranu godinu dobiven je zbrajanjem
sliedecih stavki:

- Drzava — Portfeljna ulaganja — Instrumenti
trziSta noveca
- Drzava — Ostala ulaganja — Trgovacki krediti —
Kratkoro¢ni
- Drzava — Ostala ulaganja — Krediti —
Kratkoro€ni

- Banke — Portfeljna ulaganja — Instrumenti
trZista novca

- Banke — Ostala ulaganja — Valuta i depoziti

-Banke - Ostala ulaganja — Krediti -
Kratkoro¢ni

- Ostali sektori — Portfeljna ulaganja —
Instrumenti trZita novca

- Ostali sektori — Ostala ulaganja — Trgovacki
krediti — Kratkoro¢ni

- Ostali sektori — Ostala ulaganja — Krediti —
Kratkorotni



Drazen Kogki, dipl. oec.: ANALIZA INOZEMNOG DUGA
Ekonomski vjesnik br, 1 i 2 (16): 33 -50, 2003. 43

POJEDINE SASTAVNICE INOZEMNOG DUGA REPUBLIKE HRVATSKE
U RAZDOBLJU OD 1999.-2003.

Tablica 7. U milijunima USD
Opis Godina
1999. 2000. 2001. 2002. 2003.

Kratkoro&ni inozemni dug 967,2| 1.024,7( 819,0| 2.118,1 [ 4.184,7
Otplata ukupnog inozemnog duga” .| 1.781,0| 2.673,0| 2.2445| 2.182,7
Kamate na ukupan inozemni dug 367,3 565,1 531,7 613,8

DPodatak na posljednji dan godine koja prethodi promatranoj godini
Izvor: HNB: Bilten, broj 49., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2000., tablica H 13
HNB: Bilten, broj 58., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2001., tablica H 13
HNB: Bilten, broj 68., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2002., str. 51.
HNB: Bilten, broj 80., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003, str. 88.
HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 52.
Napomena: kratkoro&ni inozemni dug izra¥unao je autor ovoga rada.

Podaci o uvozu i izvozu roba i usluga te o
bilanci dohodaka izloZeni su u tablici 8.

BILANCA ROBA 1 USLUGA I BILANCA DOHODAKA REPUBLIKE
HRVATSKE U RAZDOBLJU OD 1999. DO 2003

Tablica 8. U milijunima USD
. odina Prosjefna
Opis ¢ godi¥nja
1999. | 2000. | 2001. || 2002. | 2003. |stopa rasta
1. Bilanca roba i usluga |-1.673,4 | -935,9 |-1.174,3 |-2.493,9 |-2.279,5 7,99
1. 1. Prihodi 8.117,8 | 8.663,1 | 9.634,2 |10.571,0 {14.906,7 16,47
1. 2. Rashodi -9.791,1 | -9.598,9 [-10.808,5|-13.064,9|-17.186,1 15,18
2. Bilanca dohodaka -356,3 | -406,7| -516,5| -498,8 |-1.153,0 34,06
2. 1. Prihodi 2548| 345,8| 4189| 4284 480,1 17,10
2. 2. Rashodi -611,1] -752,5{| -935,3| -927,2|-1.633,1 27,83

Izvor: HNB: Bilten , broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2000., str. 42.
Napomena: prosje¢na godi¥nja stopa rasta izraunana je geometrijskom sredinom i
izraZena je u postotku.
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U tablici 9. prikazani su podaci o bruto
domacem proizvodu i bruto nacionalnom dohotku
Republike Hrvatske.

Primarni novac Republike Hrvatske predogen
je u tablici 10. Buduéi da je izraZen u milijunima

kuna, potrebno ga je preracunati u milijune dolara
kako bi se mogao izra€unati odnos medunarodnih
pri¢uva i primarnog novca. Preradunavanje je pro-
vedeno temeljem prosjednog mjesenog srednjeg
te¢aja dolara, $to je takoder vidljivo iz tablice 10.

BRUTO DOMACI PROIZVOD I BRUTO NACIONALNI DOHODAK
REPUBLIKE HRVATSKE U RAZDOBLJU OD 1999. DO 2003.

Tablica 9. U milijunima USD
Godi Prosjetna

Opis godi¥nja

1999. 2000. 2001. 2002. 2003, | stopa rasta

Bruto domaci proizvod  [19.906,0 |18.427,3 |19.536,0 {22.436,0 (28.335,0 9,16
Bruto nacionalni dohodak |19.549,7 118.020,6 |19.019,5 {21.937,2 [27.182,0 8,58

Izvor: HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003.
Napomena: Bruto nacionalni dohodak izraunao je autor ovoga rada; prosjedna godi¥nja
Stopa rasta izraCunana je geometrijskom sredinom i izraZena je u postotku.

PRIMARNI NOVAC REPUBLIKE HRVATSKE I TECAJ DOLARA
URAZDOBLJU OD 1999.-2003.

Tablica 10.

Godina

Opis 1999,

2000. 2001. 2002. 2003.

Primarni novac ” u milijunima kuna | 10.310,0

11.717,3 | 17.803,2 | 23.027,9 | 30.586,2

Primarni novac ” u milijunima dolara| 1,348,13

1.385,13 |2.148,65 [ 3.155,57 [ 4.891,12

Mjese¢ni prosjek srednjeg tecaja 7,647654
dolara”

8,459373 |8,285753 |7,297541 |6,253412

Y Prosinac promatrane godine

Izvor: HNB: Bilten, broj 59., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2001., tablica H 9
HNB: Bilten, broj 71., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2002., str. 50.
HNB: Bilten, broj 81., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 50.
HNB: Bilten, broj 89., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 50.
HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003., str. 18.

Napomena: Primarni novac Republike Hrvatske izraZen u milijunima americkih dolara izradunao je

temeljem navedenih podataka autor ovoga rad
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Temeljem navedenih podataka izraGunani su

izabrani pokazatelji inozemne zaduZenosti

Republike Hrvatske. Oni su, za promatrano raz-
doblje, predoceni u tablici 11.

IZABRANI POKAZATELJI INOZEMNE ZADUZENOSTI REPUBLIKE HRVATSKE
U RAZDOBLJU OD 1999.-2003.

Tablica 11. U postocima
Opis Godina
1999. 2000. 2001. 2002, 2003.
Ukupan inozemni dug/bruto domaci 50,13 59,99 57,93 68,79 83,33
prooizvod
Ukupan inozemni dug/bruto 51,04 61,35 59,50 70,42 86,87
nacionalni dohodak
Ukupan inozemni dug/izvoz roba i 12291 127,617 11746| 146,36| 158,40
usluga
Uplata ukupnog inozemnog 20,56 27,74 21,28 14,64
duga/izvoz roba i usluga
Kamate na ukupan inozemni 4,24 5,87 5,04 4,12
dug/izvoz roba i usluga
[Medunarodne pri€uve/kratkoroCni dug| 312,76 | 343,98 | 580,48 | 276,71| 195,74
edunarodne pri¢uve/uvoz roba i 30,90 36,72 43,52 46,31 47,66
sluga
Medunarodne pri¢uve/primarni 224,38 | 254,47 21894 186,52 16747
fnovac

Napomena: postotke je izradunao autor ovoga rada

Iz tablice 11. vidljivo je da odnos ukupnog ino-
zemnog duga i bruto domaceg proizvoda, odnosno
bruto nacionalnog dohotka prelazi kriti¢nu vrijed-
nost od 1999. godine. Uz ovoliki inozemni dug
nuZno je povecavati bruto domaci proizvod, odno-
sno bruto nacionalni dohodak ponajprije potican-
jem razvitka izvozno orijentiranog sektora kako bi
se osigurao priljev deviza u Republiku Hrvatsku.
Na to ukazuje i odnos ukupnog inozemnog duga i
izvoza roba i usluga koji, iako ne dostiZe kriti¢nu
vrijednost, u promatranome razdoblju raste. Prihodi
od izvoza roba i usluga svakako su temelj na koji se
ona mora osloniti ako Zeli servisirati inozemni dug.

U razdoblju od 2000. do 2002. vise od petine
izvoznih prihoda troSilo se na otplatu dospjelih
anuiteta inozemnog duga. No, u 2003. ovaj se poka-
zatelj poboljsao te iznosi 14,64 %.

Odnos kamata na ukupan inozemni dug i izvoza
roba i usluga nije zabrinjavajuéi. Kad bi ovaj pokaza-
telj dostigao kritiénu vrijednost, Republika Hrvatska
doista bi bila u nezavidnoj gospodarskoj poziciji.

Trenutno, Republika Hrvatska moZe podmirivati
nadolazece anuitete inozemnog duga, jer njezine medu-
narodne pri¢uve znatno premasuju kratkoroGni inozem-
ni dug. Nadalje, medunarodne pri¢uve su u 2003. godi-
ni bile dostatne za priblizno 5,7 mjeseci uvoza roba i
usluga, §to se moZe smatrati zadovoljavajuc¢im. Odnos
medunarodnih priuva i primamog novca znatno je
iznad jedinice koja se zahtijeva u sustavima Currency
boarda, pa Republika Hrvatska moZe ukupno emitiranu
domacu valutu zamijeniti za pojedine oblike meduna-
rodnih pricuva. To svakako doprinosi povjerenju u
hrvatsku kunu, iako se moZe postaviti pitanje opravda-
nosti takve monetame politike.

Sukladno izabranim pokazateljima inozemne
zaduZenosti Republika Hrvatska je umjereno
zaduZena zemlja. Medutim, zabrinjavaju trendovi
rasta inozemnog duga kombinirani s trendovima
rasta deficita bilance roba i usluga te bilance doho-
daka. Takva nepovoljna kombinacija spomenutih
trendova sigumo Ce rezultirati medunarodnom nelik-
vidno§c¢u zemlje ukoliko se na vrijeme ne ukloni!
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4. 3. UZROCI INOZEMNE
ZADUZENOSTI I NAZNAKE
MOGUCEGA RJESENJA

Ve je ranije istaknuto da najveéi udio u ino-
zemnom dugu zauzima drZava, iako ¢e ju vrlo vje-
rojatno, u dogledno vrijeme, susti¢i banke.

Dakako, osnovni razlog zaduZivanja drZave je
proracunski deficit. Ovaj deficit u razdoblju od
1999. do 2003. godine, prikazan je u tablici 12.

PRORACUNSKI DEFICIT REPUBLIKE HRVATSKE
U RAZDOBLJU OD 1999. DO 2003,

Tablica 12.

U milijunima kuna
. Godina
Opis
1999. 2000. 2001. 2002. 2003.
Ukupan deficit -2.523,3 | -6.107,9 | -4.309,1 | -3.500,5 | -2.186,6
Strano financiranje 4.615,1 | 6.921,5| 2.299,6| 2.347,8| 3.050,0
Domace financiranje -2.091,8 -813,6| 2.009,6 | 1.152,7 -863,4

Izvor: HNB: Bilten, broj 92., Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2003, str. 59

Na osnovi podataka predocenih u tablici 12.
vidljivo je da drZava veci dio proracunskog deficita
financira inozemnim sredstvima. Stovise, u godina-
ma 1999., 2000. i 2003. drZava je refinancirala dio
domacdeg duga zaduZujuéi se pod povoljnijim uvje-
tima na inozemnim trZi§tima kapitala.

Osim javnim dugom, drZava je proracunski
deficit financirala i rasprodajom imovine. Glede
rasprodaje drZavne imovine nerezidentima:

“Treba imati u vidu i to da samo saznanje da je
drZava u financiranju proracuna ovisna o prihodima
od prodaje imovine dovodi driavu u nepovoljan
poloZaj kod prodaje te imovine. U takvim okolnosti-
ma nije iskljucena mogucénost ucjenjivanja i prodaje
drzavne imovine ispod stvarne vrijednosti. ”14

Osim toga, financiranje inozemnog duga
rasprodajom drZavne imovine moZe biti problema-
tiéno s motriSta prinosa te imovine. Kad imovina
prodana nerezidentima po¢ne ostvarivati prinos,
vrlo je vjerojatno da ée ga njezini vlasnici Zeljeti
transferirati u inozemstvo, §to potvrduje rastudi
deficit bilance dohodaka Republike Hrvatske prika-
zan u tablici 9. To ¢e rezultirati poveéanom
potraznjom za devizama na domadem deviznom
trZistu, §to takoder moZe postati jedan od uzroka
medunarodne nelikvidnosti.

14 Jurkovi¢, P.: “Javme financije”, Masmedija, Zagreb,
2002., str. 139.

ZaduZivanje u inozemstvu, kao sastavni dio
javnog duga, te rasprodaja imovine rezultirali su
pritiskom na vrijednost kune — to¢nije njezinu apre-
cijaciju, §to je u uvjetima liberalizacije trZiita i rasta
uvoza osobito nepovoljno utjecalo na bilancu na
tekuéem radunu. Kad drZava rasproda preostalu
imovinu koju kani rasprodati, proraunski deficit
generirat ée jo§ vece zaduZivanje u inozemstvu.
Istina, drzava se moZe zaduZiti i u tuzemstvu, no
takvo zaduZivanje, iako nema za posljedicu odljev
sredstava izvan zemlje, rezultira efektom istiski-
vanja (crowding out effect). Drugim rijelima,
porast drzavne potraZznje za kreditima poslovnih
banaka za posljedicu ¢e imati porast kamatnih
stopa, zbog &ega Ce se smanjiti ulaganja privatnog
sektora. ViSe kamatne stope u odnosu na inozemst-
vo dodatno ¢e rezultirati kamatnom arbitraZom,
odnosno zaduZivanjem bankovnog, ali i ostalih sek-
tora u inozemstvu. Na taj naéin drZava izravno —
zaduZivanjem u inozemstvu, ili neizravno -
zaduZivanjem u tuzemstvu, utjee na visinu ino-
zemnog duga Republike Hrvatske.

U takvoj situaciji postaje jasno za$to drZavi
nije u interesu dopustiti deprecijaciju kune unatoé
rastuéem deficitu bilance roba. Kad bi kuna depre-
cirala, servisiranje inozemnog duga postalo bi
skuplje, jer bi tada trebalo dati vise jedinica domaée
valuta za jedinicu strane. To bi, ceferis paribus,
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zna¢ilo daljnji porast proradunskog deficita.
Deprecijacija kune bi i s gledita ostalih sektora
oteZala vracanje inozemnih kredita. Zbog toga bi se
ovi sektori usmjerili na domace financijsko trZiste,
§to bi prouzrodilo porast kamatnih stopa, pad inve-
sticija 1 smanjenje bruto domadeg proizvoda.
Bankovni sektor mogao bi samo kratkoro&no profi-
tirati — od kamatne arbitraZe. Ali u dugom roku,
zbog smanjenja bruto domaceg proizvoda, svi sek-
tori postali bi gubitnici. Nadalje, uvozna dobra bi
poskupjela, §to bi izazvalo inflacijski pritisak, a
borba protiv inflacije je osnovni cilj Hrvatske
narodne banke.!?

No deprecijacija ne mora rezultirati dvjema
spomenutim negativnostima. Ona moZe imati za
posljedicu porast izvoza te smanjenje uvoza u toli-
koj mjeri da u potpunosti anulira navedene negativ-

15 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, Narodne novine br.
36/2001., Narodne novine, Zagreb, 2001, €1.3. st. 1.

16 Premda to treba ekonometrijski istraZiti. Zbog sloZenosti
materije, utjecaj promjene deviznoga tetaja na deficit
bilance roba i usluga tema je za neku drugu prigodu.

17 Tako to ovisi o nadinu izratuna indeksa inflacije. Ukoliko
je rije¢ o indeksima s fiksnim ponderima potro¥nje, tada
navedena tvrdnje nije toéna. O uvodu u problematiku
izratuna indeksa inflacije vidjeti u: Samuelson, P. A. i
Nordhaus, W.: “Ekonomija”, 14. izmij. i dop. izd,
MATE, Zagreb, 1992, str. 589.-590.

nosti'®, Porast izvoza prouzro¢io bi multiplikativni
porast bruto domaceg proizvoda i, na kraju, porast
javnih prihoda te smanjenje proracunskog deficita.
Smanjenje uvoza pojedinih dobara smanjilo bi nji-
hov ponder u ko$ari dobara temeljem koje se mjeri
inflacijal’, pa bi inflacija takoder bila manja ili je
&ak ne bi bilo. Osim toga, dio porasta cijena uvoz-
nih dobara inozemni dobavljadi, u uvjetima snazne
konkurencije na trZi§tu, mogu preuzeti na sebe, $to
bi takoder smanjilo potencijalnu inflaciju.

Glede banaka, one su sredstva prikupljena
zaduZivanjem u inozemstvu iskoristile za kreditnu
ekspanziju na domacéem financijskom trZi§tu plasi-
rajuéi ih preteZitim dijelom stanovni$tvu. Drugim
rijeima, banke su veci dio inozemne pasive usmje-
rile u osobnu potrosnju, $to je u apsolutnim iznosi-
ma vidljivo iz tablice 13.
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DISTRIBUCIJA KREDITA POSLOVNIH BANAKA PO INSTITUCIONALNIM SEKTORIMA

Tablica 13. na kraju razdoblja, u milijunima kuna
Obi Godina
pIs 1999. 7 | 2000. | 2001. | 2002. | 2003.
KUNSKI KREDITI
1. Krediti sredi¥njoj drZavi 1.666,6 | 2.1969 | 1.8154| 3.894,6 | 5.513,5
1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 934,0| 12249 8269 | 24543 | 4.262,6
1.2. Krediti republi¢kim 732,7 972,1 988.4| 1.440,3| 1.250,9
fondovima
2. Krediti lokalnoj drZavi 785,7 996,8| 1.069,1 | 1.202,9| 1.485,1
3. Krediti trgovackim dru§tvima 24.533,4 | 25.328,0 | 31.049,4 | 36.708,1 | 39.777,4
4, Krediti stanovniStvu 19.186,1 | 23.242,1 | 30.062,1 | 42.976,6 | 54.819,3
U tome: Stambeni krediti 7.469,5| 8.257,8| 9.450,0 | 12.363,4 | 16.896,2
5. Krediti ostalim bankarskim 31,3 33,5 34,7 17,6 82,3
institucijama
6. Krediti nebankarskim
financijskim institucijama 138,6 105,5 240,9 521,3 4279
A. Ukupno (14+2+3+4+5+6) 46.341,6 | 51.902,8 | 64.271,6 | 85.321,1 |/102.105,4
DEVIZNI KREDITI
1. Krediti sredi$njoj drZavi 413,1 779,1| 1.140,3] 15449 | 1.634,7
1.1. Krediti Republici Hrvatskoj 403,3 623,5 325,5 625,7| 13915
1.2. Krediti republi¢kim 9,8 155,5 814,8 919,2 243,1
fondovima
2. Krediti lokalnoj drZavi 118,7 171,6 179,1 152,3 47,1
3. Krediti trgovackim dru$tvima 6.806,1 | 6.284,0| 7.291,710.308,3| 9.649,4
4. Krediti stanovniStvu 63,7 56,3 59,7 96,0 182,1
5. Krediti ostalim bankarskim 1,7 - - 1,2 174,3
institucijama
6. Krediti nebankarskim
financijskim institucijama - - - 28,3 58,8
B. Ukupno (14+2+3+4+5+6) 7.403,2| 7.291,0| 8.670,7|12.131,0 | 11.746,4
UKUPNO (A+B) 53.744,9 | 59.193,9 | 72.942,3 | 97.452,1 |113.851,8

DDevizni krediti drzavnim trgovatkim dru$tvima jednokratno su smanjeni u iznosu od 2.759,4 milijuna kuna.
Izvor: HNB: "Bilten", broj 92, Hrvatska narodna banka, Zagreb, 2004., str. 26.

Promatrano u relativnim iznosima, stope rasta kunskih kredita stanovni§tvu takoder su veée od stopa
rasta kunskih kredita trgovackim drustvima na §to ukazuje tablica 14.
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STOPE RASTA KUNSKIH KREDITA POSLOVNIH BANAKA TRGOVACKIM DRUSTVIMA I
STANOVNISTVU U RAZDOBLJU OD 1998. DO 2002.

Tablica 14. u postocima
Obis Godina
P 1999. 2000. 2001. 2002. 2003.
Krediti trgovackim dru§tvima -11,30 32,39 22,58 18,22 8,36
Krediti stanovni§tvu 8,56 21,14 29,34 42,96 27,55

Napomena: postotke je izracunao autor ovoga rada

Nadalje, udjeli stanovnitva u kunskim kreditima poslovnih banaka povecavaju se tijekom promatra-
noga razdoblja na §tetu udjela trgovackih drustava. To je vidljivo iz tablice 15.

UDJELI TRGOVACKIH DRUSTAVA 1 STANOVNISTVA U KUNSKIM KREDITIMA
POSLOVNIH BANAKA U RAZDOBLJU OD 1998. DO 2002.

Tablica 15. u postocima
Opis .
P 1999, 2000. 2001. 2002, 2003.
Udio trgovackih drustava 52,94 48,80 48,31 43,02 38,95
Udio stanovni§tva 41,40 44,78 46,77 50,37 53,69

Napomena: postotke je izratunao autor ovoga rada

Osim $to tablice 13., 14. i 15. jasno pokazuju u
koji dio agregatne potrosnje je usmjerena veéina ino-
zemne pasive banaka koje, vrijedno je podsjetiti,
zauzimaju 31 % udjela u inozemnom dugu
Republike Hrvatske, one govore i u prilog tvrdnji da
je Republici Hrvatskoj nuZzna snazna drzavna banka
koja ¢e moci financirati gospodarstvo, ponajprije
izvozno orijentirani sektor. Postojeée poslovne
banke, ¢ini se, nemaju namjeru financirati hrvatsko
gospodarstvo, pa su strukturne gospodarske promje-
ne s naglaskom na razvitku izvozno orijentiranoga
sektora, koje su jedino istinsko rjeSenje inozemne
zaduZenosti Republike Hrvatske, samo pusta Zelja.

5. SINTEZA REZULTATA
ISTRAZIVANJA

Inozemni dug Republike Hrvatske kontinuira-
no raste u promatranome razdoblju. Dva su temelj-
na uzroka njegovu rastu: inozemno zaduZivanje
drzave zbog financiranja proracunskoga deficita te

inozemno zaduZivanje banaka preteZito zbog finan-
ciranja osobne potrosnje.

Tako je temeljem raspolozivik pokazatelja ino-
zemne zaduZenosti Republika Hrvatska trenutaéno
umjereno zaduZena zemlja, zabrinjavaju trendovi
rasta inozemnog duga kombinirani s trendovima
rasta deficita bilance roba i usluga te bilance doho-
daka. Nepovoljna kombinacija ovih trendova, uko-
liko se na vrijeme ne ukloni, sigurno ée rezultirati
medunarodnom nelikvidnoscu zemlje, ali i smanjen-
jem bruto domadeg proizvoda.

Medunarodna nelikvidnost zasigurno je ponaj-
veéa opasnost inozemnog zaduZivanja, jer u
doglednoj buduénosti ne postoje sredstva za podmi-
renje nadoilazeéih anuiteta inozemnog duga.
Rjedenje takve situacije najéeSce je reprogramiran-
je inozemnog duga, no ono je ponekad uvjetovano
rasprodajom drzavne imovine i prirodnih resursa
nerezidentima, §to za posljedicu ima smanjenje
suvereniteta zemlje.
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*  EXTERNAL DEBT ANALYSIS
Summary

The incremental external debt of the Republic of Croatia can result in the international illiquidity
and, in the long run, in the decrease of gross domestic product. The phenomenon of the international
illiquidity often demands the external debt rescheduling which is sometimes conditioned by the sale of
state property and natural resources. In other words, except the decrease of the gross domestic product
as the indicator of the decreased aggregate consumption linked with the decreased wealth of people in
the conditions of international illiquidity, the country can suffer the decrease of its sovereignty.

It is, therefore, important to define the notion of external debt, to research its structure and link
with the standard payment balance components and show the measurement methods of external debt.
This, together with the analysis of external debt, is carried out hereafter.

Key words: external debt, external debt indicators, external illiquidity




