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KOMPARATIVNA ANALIZA ZADUZVENOSTI HRVATSKE I ZEMALJA
SREDNIJE I ISTOCNE EUROPE

COMPARATIVE ANALYSIS OF INDEBTEDNESS OF CROATIA AND CENTRAL
AND EAST-EUROPEAN COUNTRIES

ABSTRACT

Indebtedness in transition countries is an outcome of preponderant consumption over
production and saving. This paper compares amount and structure of Croatian external debt with
situation in Slovenia, Hungary, Czech Republic, Romania and Bulgaria. External debt in Croatia has
a tendency of very rapid increase therefore the question of debt crises in Croatia is proper. Situation
in Croatia is concerning because it has the greater share of external debt in import and export
revenues, therefore every new debt increasing in Croatia should be limited to avoid impossibility of
de bt service. Comparation with situation in Argentina and Brasil implicates the possibility of debt
crises., debt service
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1. UVOD

Posljednje je vrijeme globalno obiljeZeno s nekoliko kriznih situacija koje su nastale u
Argentini, Meksiku, Brazilu, zemljama juzne Azije. Neke od njih povezane su uz prebrzu
liberalizaciju kapitalnih tijekova gdje su Spekulativni tijekovi novca uzrokovali
slom/devalvaciju tecCaja i nesposobnost privrednih subjekata i drzave u servisiranju
inozemnih obveza. Kod drugih zemalja (Argentina, ...) kriza je uzrokovana prevelikim
zaduZivanjem drzave koje nije bilo popraceno odgovarajuéim gospodarskom rastom i
razvojem S§to je utjecalo na nemoguénost drZzave da podmiruje obveze proizisle iz
zaduZivanja.

ZaduZivanje nije proces koji se deSava negdje daleko i nekome drugome, ve¢ je to
proces koji je uvelike obiljeZio proces tranzicije u europskim drZzavama. Inozemna
zaduZenost, koja je posljedica viSegodisnjih neravnoteZza u bilancama tekucih transakcija
zemalja u tranziciji, danas predstavlja najvecu opasnost cjelokupnom medunarodnom
ekonomskom i financijskom sustavu. Medutim, povecanje zaduZenosti zemalja u tranziciji
javlja se kao normalna posljedica njihovog privrednog razvoja. Kako bi Sto prije oZivjele
svoju privredu, zemlje u tranziciji formuliraju aktivnu razvojnu politiku koju karakterizira
brzi rast domace potroSnje od proizvodnje (neravnoteZa domace agregatne ponude i
potraZznje) Sto rezultira porastom zaduZenja u inozemstvu. Zato kaZzemo da je porast
zaduZenja u inozemstvu i ovisnost o inozemnoj akumulaciji u financiranju investicija
zajednicka karakteristika gotovo svih zemalja u tranziciji. Naime, zbog niske kapitalne
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opremljenosti, niska je i produktivnost rada u tim zemljama. Uz to, zbog rasta osobne i
investicijske potroSnje raste sklonost uvozu. Investicije u infrastrukturu, koje u procesu
privrednog razvoja imaju prioritet, kapitalno su intenzivne i zbog toga izrazito uvozno
ovisne. Takve investicije nemaju direktan ucinak na povecanje izvoza, a indirektni ucinci
ocituju se tek nakon odredenog vremena.

Proces zaduzivanja poprimio je velike razmjere i u Hrvatskoj. Svaki posjet MMF-
ovih stru¢njaka u Hrvatsku popracen je naznakama novih zaduZivanja u Hrvatskoj, ali i
«smjernicama» kako voditi ekonomsku politiku u zemlji. Vanjski dug u kontinuiranom je i
brzom porastu pa se logicno namece pitanje o prezaduZenosti Hrvatske. Odgovor na ovo
pitanje nije jednostavan ni brz jer je potrebno obuhvatiti mnogo ¢imbenika u analizu, od
same visine vanjskog duga, preko strukture do godi$njih obveza po dugovima. Rastuci
vanjski dug, ukoliko nije popra¢en odgovarajuc¢im rastom bruto domaceg proizvoda i izvoza,
uvelike ¢e opteretiti gospodarstvo u godinama kada ¢e na naplatu do¢i najvisi iznosi. Budu¢i
da se Hrvatska priprema za ulazak u Europsku Uniju, bitno je sagledati hoce li joj porast
duga biti ogranicenje u procesu integriranja s Europskom Unijom.

Upravo zbog toga usporedit ¢e se zaduZenost Hrvatske sa odabranim zemljama
Srednje i Isto¢ne Europe: s tri uspjeSne tranzicijske zemlje koje su postale punopravne
¢lanice Europske Unije 1.svibnja 2004.godine (Madarska, Cetka, Slovenija) i s manje
razvijenim zemljama koje se tek pripremaju za punopravno Cc¢lanstvo (Rumunjska i
Bugarska). U radu ¢e se posebno prikazati i analizirati pokazatelji stanja i tijeka zaduZenosti
za navedene zemlje, te ¢e se na osnovi dobivenih rezultata moci bolje sagledati poloZaj
Hrvatske u pogledu zaduZenosti. U svijetu su bile vrlo izrazajne krize u Argentini i Brazilu
pa ¢e se prikazati gospodarska situacija u tim zemljama u trenucima izbijanja
duZnicke/valutne krize. Na temelju rezultata komparacija izvest ¢e se zakljucci o
indikatorima hrvatske zaduZenosti i opasnostima koje joj u tom pogledu prijete.

2. POKAZATELJI INOZEMNE ZADUZENOSTI

ZaduZenje nastaje zbog vecih investicija od Stednje u nacionalnom gospodarstvu, no

ono nastaje i zbog povecane tekuce potroSnje. Prilikom zaduZivanja vazno je postivati nacelo
racionalnosti, a to je da efikasnost investicija mora biti jednaka prosjecnoj kamatnoj stopi na
ta sredstva. To znaci da ako se vanjski zajmovi neefikasno utroSe (npr. povecanje potrosnje) i
ne budu rezultirali u porastu proizvodnje mogu se pojaviti problemi otplate dugova.
Postoji veliki broj pokazatelja inozemne zaduZenosti koje navode razni izvori i autori,
medutim kao najvazniji i ujedno najCe$¢e zastupljeni pokazatelji u mnogim analizama i
komparacijama zaduZenosti zemalja navode se pokazatelji koji su detaljnije obradeni u ovom
radu. Pokazatelje inozemne zaduZenosti neke zemlje moZemo podijeliti na pokazatelje stanja
i pokazatelje tijeka zaduzenosti (Babic¢, 1996., 380 - 384; MMF, 2000).

2.1. Pokazatelji stanja zaduzenosti

Najvazniji pokazatelji stanja inozemne zaduZenosti koji se uzimaju kod ocjene stupnja
zaduZenosti neke zemlje su:
Odnos ukupnog inozemnog duga prema BDP-u, pokazuje odnos ukupnog inozemnog
duga u odnosu na bruto domaci proizvod pa njegov porast ukazuje na opasnost od
nesolventnosti zemlje. Uzima se da odnos vec¢i od 30% ukazuje na relativno ve¢i rizik od
pojavljivanja problema nesolventnosti. Odnos duga prema domacem proizvodu rast ¢e ako je
kamatnjak na dug veci od stope rasta i ako je tekuca bilanca plac¢anja u deficitu.
Odnos ukupnog inozemnog duga prema izvozu robe i usluga, pokazuje zaduZenost po
jedinici izvoza robe i usluga pa predstavlja dobar pokazatelj sadaSnje sposobnosti otplate
duga. VaZan je stoga Sto izvoz predstavlja izvor prihoda iz kojih se moraju namiriti obveze



po dugovima. Smatra se da kreditni bonitet zemlje dolazi u pitanje onog trenutka kada ovaj
odnos prelazi 200%, odnosno kada razina ukupnog inozemnog duga premasi dvostruku
veli¢inu izvoza roba i usluga. Prednost ovog pokazatelja je ta da je manje promjenjiv od
prvog pokazatelja u sluCaju promjena realnog deviznog te€aja i omogucuje donoSenja
znacajnih zaklju€aka o trendovima.

2.2.Pokazatelji tijeka zaduZenosti

Osim samog stanja vrlo je znacajno sagledati kako ¢e te¢i buduca otplata duga, koliko

¢e ona opteretiti gospodarske rezultate u budu¢em razdoblju. To pokazuju sljede¢i indikatori:
QOdnos otplate duga prema izvozu robe i usluga pokazuje koliki dio prihoda od izvoza robe
i usluga treba izdvojiti za otplatu duga. Ovaj se odnos najCeS¢e uzima kao pokazatel]
optere¢enosti dugom. Otplata duga mjeri se stvarnim pla¢anjem, u trenutku placanja, a ne u
trenutku dospijeca, nastanka prava ili obveze. PoboljSanje ovog odnosa moZe nastati i
povecanjem neplacenih dospjelih obveza otplate zajmova. Kod zemalja gdje su neto transferi
iz inozemstva veliki, boljim pokazateljem otplate duga smatra se odnos otplate duga prema
teku¢im deviznim prihodima. Uzima se da je prihvatljiv odnos otplate duga prema teku¢im
deviznim prihodima manji od 10%. Ukoliko je taj odnos veci od 20% javljaju se realne
opasnosti od problema likvidnosti.
Odnos godisnje obveze po kamatama prema izvozu pokazuje koliki dio prihoda od izvoza
robe i usluga treba izdvojiti za placanje kamata na zajmove. Ovaj se pokazatelj ¢esto uzima
kod jako zaduzenih zemalja koje reprogramiraju svoje dugove, jer se kamate obicno ne
reprogramiraju. Da bi se ovaj odnos smanjivao, nuzno je da stopa rasta izvoza bude veca od
kamatne stope na zajmove.

2.3. Ostali pokazatelji inozemne zaduZenosti

Pored navedenih pokazatelja stanja i tijeka zaduZenosti, u analizama se Cesto
izraCunavaju i drugi pokazatelji kao Sto su odnos Stednje i investicija prema BDP-u, te
izravne strane investicije kao postotak BDP-a (Gligorov, 2004., 10 - 14).

Odnos Stednje i investicija prema BDP-u znacajan je u situaciji porasta inozemnog duga.
Tada se promatra razvoj Stednje i investicija u odnosu na bruto domaci proizvod.
Konvencionalno se prihva¢a da ako ukupni inozemni dug raste zbog porasta investicija to je
bolje nego kada je dug posljedica pada Stednje. U tom smislu, porast duga uzrokovan rastom
investicija znak je gospodarskog oporavka. No, porast inozemnog duga vecinom je odraz
deficita na teku¢em racunu. lako je vazno je li deficit posljedica rasta investicija ili pada
Stednje, njegova je razina vazna za odrZivost duga. Medutim, neprestano visoki deficit na
teku¢em racunu predstavljat ¢e problem bez obzira na njegove uzroke. OdrZivost inozemnog
duga nece postati problem ako je deficit na tekuéem racunu posljedica povecanja investicija
koje ¢e pospjesiti proizvodnju koja ¢e potom dovesti do pada deficita na tekuéem racunu.
Izravna strana ulaganja (FDI) kao postotak BDP-a. Niz zaduZenijih zemalja uspjelo je
smanyjiti svoj inozemni dug ili ga barem stabilizirati koriStenjem prihoda od izravnih stranih
ulaganja za otplatu svoga duga ili za financiranje deficita na teku¢im racunima. FDI u isto
vrijeme donose dodatni kapital za razvoj kao i transfer tehnologije i znanja. Stoga bi trebalo
stvoriti povoljne uvjete za njihovo privlacenje, a to znaci prije svega efikasan pravni sustav
koji §titi vlasnicka prava, makroekonomska stabilnost, transparentnost monetarne i fiskalne
politike u duZem razdoblju, efikasnost sustava placanja itd. Povoljna investicijska klima
podrazumijeva i jednak status domacih i stranih partnera, razne porezne olakSice pri
investiranju, uvoz opreme bez carine i dr.

Teorijskim pristupom ukazali smo na najznaCajnije pokazatelje inozemne
zaduZenosti, te na prihvatljive granice zaduZivanja neke zemlje. Ovi ¢e nam indikatori



posluziti u analizi zaduZenosti zemalja Srednje i Istocne Europe. Na temelju analize
pokazatelja zaduzenosti svake pojedine zemlje moci ¢emo utvrditi koje su od promatranih
zemalja najviSe odnosno najmanje zaduZene.

3. ZADUZENOST ZEMALJA SREDNJE I ISTOCNE EUROPE

Razlozi nastanka zaduZenosti u tranzicijskim zemljama Srednje i Istocne Europe nisu
isti kao u razvijenim zemljama. Sanacija velikih banaka, obveze plac¢anja tzv. stare devizne
Stednje, kao i preuzimanje dijela inozemnog duga bivSeg rezima, samo su neki od ¢imbenika
koji su rezultirali pove¢anjem obveza drzave. Budu¢i da takva potraZivanja nije bilo moguce
platiti iskljucivo teku¢im prihodima proracuna, zaduzivanje je bilo neophodno.

Tablica 1.
Ukupni inozemni dug u razdoblju od 2000. do 2004. godine u mird. USD

Zemlje 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
Hrvatska 11,0 11,3 15,4 23,5 28,2
Bugarska 11,2 10,6 11,2 13,2 16,9
Rumunjska 10,6 12,3 15,7 17,7 27,3
Madarska 30,1 33,0 40,3 55,6 69,1
Ceska 21,6 22,6 27,2 34,9 39,7
Slovenija 9,0 9,2 12,0 16,2 20,8

Izvori: WIIW 2003, DB Research.

U Tablici 1. vidimo kretanje ukupnog inozemnog duga u razdoblju od 2000. do 2004.
godine u svim promatranim zemljama. Najveca apsolutna vrijednost ukupnog inozemnog
duga tijekom promatranih godina ostvarena je kod Madarske (30,3 mird. USD u 2000.
godini, odnosno, 69,1 mlrd. USD u 2004. godini), slijede Ceska, Hrvatska i Rumunjska, dok
je najmanja vrijednost ukupnog inozemnog duga tijekom svih promatranih godina
zabiljezena kod Bugarske i Slovenije. Ukupna inozemna zaduZenost u promatranom
razdoblju od Cetiri godine u svim je analiziranim zemljama znatno porasla. Najveéi porast
ukupnog inozemnog duga zabiljezen je kod Hrvatske (160% u odnosu na 2000. godinu,
odnosno, sa 11,0 mlrd. u 2000. godini na 28,2 mlrd. USD u 2004. godini) i Rumunjske
(157% u odnosu na 2000. godinu), slijede Madarska i Slovenija (130%), dok je najmanji rast
ukupnog inozemnog zaduZenja zabiljeZen kod Ceske (85%) i Bugarske (50%).

Zastupljenost javnog, odnosno, privatnog sektora u ukupnom inozemnom zaduZivanju svake
pojedine zemlje prikazana je Grafom 1. (Mihovilovi¢, 2005).



Graf 1.

Struktura vanjskog duga zemalja u tranziciji u 2000. i 2004.godini u %
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Izvori: WIIW 2003., DB Research.

Iz Grafa 1. vidimo da je u 2000. godini inozemni javni dug u Hrvatskoj ¢inio 54%
ukupnog inozemnog duga, dok je na privatni dug otpadalo 46%. U 2004. godini doslo je do
smanjenja udjela inozemnog javnog duga na 41%, ali i povecanja udjela privatnog duga koji
je sacinjavao 59% ukupnog inozemnog duga te godine. To je pozitivno jer je drZzava prestala
biti generator rasta vanjskog zaduzivanja, a primat sada imaju poduzeca i poslovne banke
koje se zbog velike kreditne ekspanzije sve viSe zaduZuju na inozemnim trZiStima kapitala.
Bugarska je zemlja sa najvecom vrijednoS¢u inozemnog javnog duga, koji je u 2000. godini
iznosio 79% ukupnog inozemnog duga. U 2004. godini doSlo je do zamjetnog smanjenja na
50%, S$to je u usporedbi s ostalim promatranim zemljama jo$§ uvijek najviSa ostvarena
vrijednost. U Rumunjskoj je u 2000. godini javni inozemni dug iznosio je 43% da bi se do
2004. godine povecao na 45%.

Madarska ima znatno ve¢i udio privatnog duga od javnog u ukupnom inozemnom
zaduZzivanju. U 2000. godini na privatni je dug otpadalo 71% ukupnog inozemnog
zaduZivanja zemlje, da bi u 2004. godini ta vrijednost bila na razini 84% ukupnog inozemnog
duga. U Ceskoj gotovo cjelokupni iznos ukupnog inozemnog duga otpada na privatni dug.
DrZava, odnosno javni dug, je u 2000. godini ¢inio tek 4% ukupne inozemne zaduZenosti, a u
2004. godini 11%. U Sloveniji je situacija slicna kao u Ceskoj. Privatni je dug
najzastupljeniji u ukupnom inozemnom zaduZzivanju zemlje Sto potvrduje Cinjenica da se u
2000. godini 76% ukupnog inozemnog zaduZenja odnosilo na privatni dug, da bi u 2004.
godini taj udio porastao na 87% ukupnog inozemnog duga.

Promatrana struktura inozemnog duga govori da razvijenije zemlje Srednje i Istocne
Europe biljeZe znaCajno vece udjele privatnog sektora u vanjskom dugu u odnosu na manje
razvijene zemlje gdje se drzava gotovo podjednako zaduzuje kao i gospodarstvo. Hrvatska se
po strukturi duga priblizava razvijenim tranzicijskim zemljama povecavajuci udio privatnog
duga i smanjujuci udio javnog duga u ukupnom vanjskom dugu.

Same apsolutne vrijednosti inozemnog duga ne govore mnogo jer je logi¢no da ce
vece zemlje imati i vec¢i vanjski dug. Puno je bolji pokazatelj iznos vanjskog duga po
stanovniku.



Graf 2.
Ukupni inozemni dug per capita u 2000 i 2004. godini u USD
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Izvori: WIIW 2003., DB Research

Iz Grafa 2. jasno se vidi da je u promatranim godinama Slovenija imala najveci
ukupni inozemni dug per capita (4522 USD u 2000. godini, odnosno 8070 USD u 2004.),
slijedi Madarska (2970 USD u 2000., 6060 USD u 2004. godini). Hrvatska je na tre¢em
mjestu zaduZenosti u odnosu na broj stanovnika (2492 USD u 2000., 5789 USD u 2004.
godini), dok je najmanje zaduzena zemlja prema ovoj analizi Rumunjska (447 USD u 2000.
godini, odnosno 906 USD u 2004.). Ukupni inozemni dug po glavi stanovnika se u svim
promatranim zemljama u razdoblju od 2000. do 2004. godine udvostrucio. Najveci porast u
odnosu na 2000. godinu ostvaren je u Hrvatskoj gdje je ukupni inozemni dug per capita
porastao za 132% u 2004. godini. Slijede Madarska i Rumunjska koje su u promatranim
godinama udvostrucile svoje ukupno inozemno zaduZenje po broju stanovnika. U Sloveniji je
ostvaren porast od 78%, dok je najmanji porast u odnosu na 2000. godinu ostvaren u
Bugarskoj gdje je ukupni inozemni dug mjeren prema broju stanovnika porastao za 53% u
2004. godini.

3.1. Pokazatelji stanja zaduzenosti

Apsolutne vrijednosti duga ne daju nam odgovor o mogu¢nosti zemlje da servisira postojeci
dug, vec je potrebno u¢i u dublju analizu stanja i tijeka zaduZenosti da bi mogli odgovoriti na
to pitanje. Iz Grafa 3. moZemo vidjeti kretanje ukupnog inozemnog duga u odnosu na BDP u
promatranim zemljama u 2000. i 2004. godini.



Graf 3.
Ukupni inozemni dug u % BDP-a u 2000. i 2004.godini
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Izvori: WIIW 2003., DB Research.

Na temelju analize ovog pokazatelja zaduZenosti moZemo zakljuciti da je od
promatranih zemalja najzaduZenija zemlja u 2000. godini bila Bugarska u kojoj je na ukupni
inozemni dug otpadalo ¢ak 89% BDP-a. Slijede Madarska (65%) i Hrvatska (60%).
Najmanje zaduZene zemlje u 2000. godini prema ovom pokazatelju zaduzenosti bile su
Ceska (39%) i Rumunjska (29%). Promatramo li 2004. godinu, vidimo da se situacija
znatno promijenila. NajzaduZenija zemlja u 2004. godini postala je Hrvatska kojoj je na
ukupni inozemni dug otpadalo 82% BDP-a. Slijede Bugarska (70%) i Madarska (68%), dok
su ponovno najmanje zaduZene zemlje Rumunjska i Ceska (37%). Promatramo li porast
zaduZenosti u odnosu na BDP u promatranim godinama, vidimo da je u odnosu na 2000.
godinu najvedi rast zabiljeZen u Sloveniji (38% u odnosu na 2000. godinu, odnosno sa 47%
u 2000. godini na 65% u 2004. godini), slijedi Hrvatska (36% u odnosu na 2000. godinu) i
Rumunjska (27%). Jedine promatrane zemlje u kojima je zabiljezen pad zaduZenosti u
odnosu na BDP su Bugarska i Ceska. Bugarska je prema ovom pokazatelju zaduZenosti
smanjila svoj dug za 27% u odnosu na 2000. godinu (sa 89% na 70% BDP-a), dok je u
Ceskoj taj pad zaduZenosti iznosio 5% (sa 39% na 37% BDP-a). Buduéi da se odnos
ukupnog inozemnog duga prema BDP-u koji prelazi 30% smatra pokazateljem veceg rizika
od pojave nesolventnosti, moZemo zakljuciti da je prema ovom pokazatelju zaduzenosti u
svim promatranim zemljama premasena prihvatljiva granica zaduZivanja.

Graf 4.
Ukupni inozemni dug u % izvoza robe i usluga u 2000. i 2004. godini
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Izvori: WIIW 2005., DB Research.



ZaduZivanje ne bi predstavljalo problem ako zemlja ostvaruje velike prihode putem izvoza
roba i usluga, no obi¢no je situacija obratna jer se zemlje upravo i zaduzuju jer ne mogu
pokrivati obveze proiziSle iz prevelikog uvoza.

Iz Grafa 4. moZemo vidjeti odnos ukupnog inozemnog duga svake pojedine zemlje prema
izvozu robe i usluga u 2000. i 2004. godini. U 2000. godini vidimo da je najzaduZenija
zemlja bila Bugarska u kojoj je ukupni inozemni dug ¢inio 160% izvoza robe i usluga. Slijedi
Hrvatska (128%), te Madarska (108%). U Rumunjskoj i Sloveniji ukupni inozemni dug je u
2000. godini ¢inio 103% izvoza robe i usluga, dok je najmanja vrijednost od 74% ostvarena u
Ceskoj. Promatramo li udio ukupnog inozemnog duga u izvozu robe i usluga u 2004. godini
vidimo da je najzaduZenija zemlja Hrvatska koja je povecala zaduZenost u odnosu na 2000.
godinu na 160%, slijedi Madarska kojoj je ukupni inozemni dug ¢inio 150% izvoza robe i
usluga. Bugarska je smanjila svoju zaduZenost prema ovom pokazatelju na 130%, dok su
najmanje zaduZene zemlje Celka (69%) i Slovenija (107%). Buduéi da kreditni bonitet
zemlje dolazi u pitanje kada ovaj pokazatelj prijede granicu od 200%, odnosno kada dug
premasi dvostruku veliinu izvoza robe i usluga, moZzemo zakljuciti da je prema ovom
pokazatelju u svim promatranim zemljama teret duga umjeren i u okviru prihvatljivih
granica.

3.2. Pokazatelji tijeka zaduZenosti

Ovi nam indikatori govore o moguénosti zemlje da servisira obveze koje dolaze na naplatu
svake pojedine godine. Otplata ukupnog inozemnog duga sastoji se od otplate glavnice i
kamata. Visina vanjskog duga nije upitna ni ograni¢avajuca ako je gospodarstvo obiljezeno
visokim stopama rasta BDP-a, niskim proracunskim deficitom, niskim trgovackim
deficitom, povecanjem investicija i smanjenjem potrosnje.

Graf 5.
Otplata ukupnog inozemnog duga u % izvoza roba i usluga u 2004. godini
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Izvori: WIIW 2005., DB Research.

Iz Grafa 5. vidimo odnos otplate duga prema izvozu robe i usluga u 2004. godini za
sve promatrane zemlje. Najveci dio prihoda od izvoza za otplatu duga u 2004. godini trebale
su izdvojiti Madarska (24%) i Hrvatska (22%). Slijede Rumunjska (16%) i Slovenija (14%),
dok je najmanje zaduZena zemlja u 2004. godini prema ovom pokazatelju zaduZenosti Ceska
(7%). S obzirom na to da se odnos ve¢i od 20% smatra rizinim za pojavu problema
likvidnosti, moZemo zakljuciti da je prema ovom pokazatelju zaduZenost Madarske i
Hrvatske znatna i predstavlja realne opasnosti od problema likvidnosti. Za ostale se



promatrane zemlje, uz pretpostavku daljnjeg smanjenja ili odrZavanja sadaSnje razine
zaduzenosti, moze zakljuciti da su blago optere¢ene dugom.

Graf 6.
Otplata kamata u % izvoza robe i usluga u 2002. godini
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Izvor: Gligorov, V., (2004), Odrzivost duga u Republici Hrvatskoj, (Be¢: WIIW), str. 9

Iz Grafa 6. vidimo kretanje otplate kamata prema prihodima od izvoza roba i usluga
u promatranim zemljama. Ovaj je pokazatelj zaduZenosti u Hrvatskoj relativno stabilan i
krece se izmedu 5% i 6%. U 2002. godini u Hrvatskoj je trebalo izdvojiti oko 5% prihoda
od izvoza roba i usluga za placanje kamata na zajmove S§to prema ovom pokazatelju
zaduzenosti €ini vanjski dug Hrvatske umjerenim i prihvatljivim. Tijekom razdoblja
tranzicije u Bugarskoj je u 1998. godini ostvarena najviSa razina kamata od 9%. Medutim,
budu¢i da je stopa rasta izvoza bila ve¢a od kamatne stope na zajmove, od 2000. godine
nadalje ovaj pokazatelj zaduZenosti Bugarske pokazuje tendenciju smanjivanja te je u 2002.
godini iznosio oko 6,5%. Rumunjska je od slabije razvijenih zemalja imala najnizu
vrijednost godi$nje obveze po kamatama prema izvozu koja je u promatranom razdoblju
iznosila 4%. Tijekom cijelog razdoblja tranzicije u Ceskoj, odnos otplate kamata prema
izvozu robe i usluga kretao se izmedu 2 i 3%. Od 2000. godine nadalje slijedi smanjenje na
ispod 2,5% koliko je trebalo izdvojiti prihoda od izvoza roba i usluga za otplatu kamata na
dug. MoZemo zaklju¢iti da je ovaj pokazatelj zaduZenosti u Ceskoj stabilan i prihvatljiv. U
Sloveniji se, sli¢no kao i u Ceskoj, ovaj pokazatelj zaduZenosti kretao izmedu 2 i 3%. Ovaj
pokazatelj zaduZenosti je u Sloveniji relativno stabilan i ¢ini ukupni inozemni dug
umjerenim i u okviru prihvatljivih granica.

3.3. Utjecaj vanjskog duga na kreditni rejting

Visina kreditnog rejtinga u tranzicijskim zemljama vazan je pokazatelj sposobnosti
servisiranja financijskih obveza pojedine zemlje. Kreditni rejting podrazumijeva sintezu
svega §to jednu zemlju Cini podobnom za duZnika: kreditna sposobnost, ugled, dobra
reputacija, solidna pozicija na trziStu, sposobnost plac¢anja i spremnost da vrati dug. Visi
kreditni rejting podrazumijeva manji rizik i sukladno tome veéi broj investitora koji su
spremni ulagati u privredu. Na kreditni rejting pojedine zemlje veliki utjecaj ima, izmedu
ostalog, irazina njezine zaduZenosti.



Tablica 2.
Utjecaj vanjskog duga na Kkreditni rejting u 2004. godini

Zemlje Ukupni vanjski dug  Javni vanjski dug Kreditni rejting
(%BDP-a) (%0BDP-a)
Hrvatska 82,1 40,9 BBB-
Bugarska 69,9 41,2 BBB
Rumunjska 37.4 31,4 BBB-
Madarska 68,5 15,7 BBB+
Ceska 36,9 5,1 A
Slovenija 64,7 8,8 AA-

Legenda: AAA najvisi kreditni rejting, AA vrlo visok, A visok, BBB dobar kreditni rejting.
Izvori: Fitch Ratings, http://www fitchratings.com, DB Research.

Iz Tablice 2. vidimo da je u 2004. godini najvisi kreditni rejting prema mjerenjima
agencije Fitch ostvaren u Sloveniji (AA-) i Ceskoj (A). Promatramo li interakciju visine
vanjskog duga i kreditnog rejtinga moZemo jasno vidjeti da je od promatranih, razvijenijih
zemalja najzaduzenija Madarska koja ima i najniZi kreditni rejting (BBB+). Nakon Sto je
Hrvatska dobila datum pocetka pregovora za pridruzivanje EU, kreditna agencija Fitch
najavila je mogucée podizanje kreditnog rejtinga, uz uvjet napretka na podrucju fiskalne
konsolidacije, eksterne ravnoteZe i nastavka strukturnih reformi. Sadasnji je kreditni rejting
za Hrvatsku prema ovoj agenciji BBB— s pozitivnim pogledom. Sli¢na je situacija i u
Rumunjskoj koja usprkos znatno niZoj zaduZenosti od Hrvatske ima isti kreditni rejting. Od
slabije razvijenih promatranih zemalja najvisi kreditni rejting ima Bugarska (BBB) koja
uspjesno nastavlja tendenciju smanjenja svoje zaduZenosti u odnosu na BDP §to se pozitivno
odrazilo i na kreditni rejting.

4. ODRZIVOST VANJSKOG DUGA HRVATSKE

Analiza je pokazala da se Hrvatska nalazi u najgoroj poziciji Sto se ti€e visine duga i
pokazatelja zaduZenosti te je stoga potrebno detaljnije sagledati sposobnost hrvatskog
gospodarstva da podnese takvu razinu vanjskog duga.

Tablica 3.
Indikatori gospodarskog razvoja Hrvatske od 1999. do 2004. godine

1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
BDP u mil. eura 18679 19976 22177 24220 | 25526 27629
BDP per capita u eurima 4102 4560 4998 5541 5747 6 224
BDP- stopa rasta u % -0,9 2,9 4.4 5,2 4,3 3,8
Inflacija u % 4,0 4,6 3,8 1,7 1,8 2,1
Tekuéi racun u % BDP -7,0 -2,5 -3,7 -8,7 -7.3 -5,2
Izvoz roba i usluga u % BDP-a 40,9 47,1 48,7 45,9 51,5 51,5
Proracunski deficit u % BDP-a -6,5 -7.1 -5.4 -5,0 -4,9 -4,7
Stopa nezaposlenosti u % (ILO) 13,6 16,1 15,8 14,8 14,3 13,8
Stopa zaposlenosti u % (ILO) 44,8 42,6 41,8 43,3 43,1 43,5

Izvor: Ekonomski indikatori, HNB, http://www.hnb.hr.

U posljednjih Sest godina prati se stabilan razvoj gospodarstva, no bitno je uociti
veli¢inu deficita proracuna i tekuceg racuna. Deficit teku¢eg racuna trebao bi se pokriti
suficitom u kapitalnim priljevima, no njih nema dovoljno u obliku stranih investicija
(direktnih i portfeljnih) pa je jedini nain zaduZivanje. Proracunski deficit pokazatelj je
velike drzavne potrosnje i on se moZe financirati zaduZivanjem na domacem ili inozemnom




trziStu kapitala ili porastom poreznih stopa (s ciljem porasta proracunskih prihoda, iako
Cesto efekt moZe biti upravo suprotan zbog porezne evazije). Budué¢i da domace financijsko
trziSte nije dovoljno razvijeno, inozemno zaduZivanje postalo je vrlo uobicajeno jer je tako
odgovaralo onima koji se zaduZuju. Pri tome se u pocetku nije vodilo ra¢una o posljedicama
koje ¢e nastupiti (aprecijacija kune, inflatorni pritisci, poticanje uvoza i destimuliranje
izvoza). No postojeca razina vanjskog duga pokazuje da svako daljnje zaduZivanje mora
biti umjereno vodeci racuna da se ne pogorSaju ionako vrlo lo8i pokazatelji zaduZenosti i
servisiranja obveza.

lako je Ministarstvo financija donijelo odredeni plan kako preusmjeriti zaduZivanje
drzave na domace trZiSte, odnosno, o podjednakoj zastupljenosti unutarnjeg i vanjskog
javnog duga (Ministarstvo financija, 2005), a s druge strane HNB je 2004. godine uvela
stopu grani¢ne obvezne pricuve koju je tijekom 2004. i 2005. godine vise puta povecavala s
ciljem smanjenja zaduZivanja banaka u inozemstvu (MMF, 2005); dok god Hrvatska bude
imala visoke deficite teku¢eg racuna i prorac¢una koji ne budu praceni viS§im stopama rasta
gospodarstva postojat ¢e potreba za visokim inozemnim zaduZivanjem. Zapravo, ova prica
izgleda kao zacarani krug iz kojeg je nemoguce iza¢i: Hrvatska biljeZi ogroman porast
uvoza koji je po apsolutnoj vrijednosti dvostruko visi od izvoza, inozemno zaduZivanje jaca
kunu i time daje poticaj uvozu (€ini uvozna dobra jeftinim) takva jaka kuna destimulira
izvoz pa to rezultira u visokom trgovinskim deficitu, a i deficitu teku¢eg racuna. Da bi se
situacija popravila mora se smanjiti uvoz, odnosno povecati izvoz. Clanstvom u WTO-u i
potpisivanjem regionalnih i bilateralnih trgovinskih sporazuma Hrvatska ne moZe ograniciti
uvoz autonomnim carinama ili kvotama (mora se pridrzavati »pravila igre« koja su
propisana sporazumima) ali i da to mozZe, sigurno bi uslijedila ista reakcija trgovinskih
partnera. Ono Sto trenutno Hrvatska moZe jest dati izvoznicima S$to vece povlastice
(porezne, povoljne kredite...) kako bi ih potakla da izvoz raste po viSim stopama od rasta
uvoza. Naravno ovaj proces nece biti kratak, vec bi trebao trajati duZe vrijeme ostvarujuci
pozitivne pomake u smanjivanju vanjskotrgovinskog deficita kao generatora rasta
zaduZivanja.

Graf 7.
Kretanje rasta BDP-a, uvoza, izvoza i vanjskog duga Hrvatske od 1995. do 2003.
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Izvor: Statisticki ljetopis Hrvatske, DZS, 2005.




Iz Grafa 7. se jasno vidi da je inozemni dug rastao po puno viSim stopama od rasta robnog
uvoza, ali se u cijelom razdoblju kre¢u u istom smjeru. Stopa rasta BDP-a bila je 4,1%. To
znaci da porast vanjskog zaduZivanja nije rezultirao u porastu investicija koje bi ubrzale
gospodarski rast, ve¢ je porast zaduZivanja bio u cilju financiranja rastu¢eg uvoza. Tom
porastu najviSe su zasluzne banke u inozemnom vlasniStvu koje su na trZiSte plasirale
razlicite oblike povoljnih, uglavnom potroSackih kredita, koji su omoguéili masovno
zaduzivanje gradana i kupnju potros$nih dobara najveéim dijelom iz uvoza.

5. UZROCI KRIZA U ARGENTINI I BRAZILU

Kriza dugova povezana je uz politiku deviznog tecaja. Velikim porastom javnog duga nastaje
problem njegovog servisiranja i drZava nije sposobna svojim prihodima pokriti te troSkove pa
poseZe za monetizacijom duga (deprecijacija teCaja domace valute). Zato su kriza dugova i
kolaps tecajnog sustava ¢esto povezani i nazivaju se «twin-crises» (Bauer, 2003, 248).

Sto se zapravo dogodilo u Argentini? U sije¢nju 2002. godine argentinska vlada potvrdila je
da ima 141 milijardu USD javnog duga $to je predstavljalo najvec¢i dug drzave u povijesti.
Rasla je drzavna potroS$nja, dugovi su bili izraZeni u stranoj valuti i nisu bili popraceni
odgovarajucim rastom izvoza. To se deSavalo u procesu liberalizacije i privatizacije koji su
vladi donijeli nove prihode, ali i oCekivanja da ¢e rast proizvodnje, izvoza u buducem
razdoblju biti zamjetno veci. To je i potaklo nova zaduZivanja, ali vlada nije viSe mogla
servisirati dugove. Upravo je fiskalna politika u Argentini imala vrlo vaznu ulogu u kolapsu
koji se dogodio jer su proracunski deficit i rastu¢i javni dug bili glavni generatori rasta
vanjskog duga. U razdoblju od 1992. do 2001. godine biljezio se rast udjela drzavne
potro$nje za placanje kamata na vanjski dug u BDP-u od 1,5% do 4% zbog: porasta udjela
javnog duga (od 35% prije 1995. godine na 51% BDP-a u 2000.godini), izdavanja obveznica
koje su imale grace period na plac¢anje kamata, kronicnog pada u proracunskim prihodima.
No vrlo vaZan utjecaj u svim krizama imao je devizni tecaj jer je vefina vanjskog duga
denominirana u nekoj od svjetskih valuta (npr. americki dolar ili euro), pa kad domaca valuta
devalvira, znaCajno ¢e porasti iznos duga izrazen u domacoj valuti. Problem je $to zemlje
vrlo Cesto nemaju ravnoteZni teCaj pa su promjene tecaja vece i ceSce nego kod razvijenih
zemalja, ali s puno ve¢im reperkusijama. To je doslo do izrazaja i kod Argentine gdje je
odredeno vrijeme tecaj pesoa bio umjetno izjednacen s vrijedno$c¢u jednog dolara (one-peso-
equals-one-dollar currency regime) pa se i svako vanjsko zaduzivanje Cinilo jeftino, no kad je
tecaj pesoa oslabio (1 $ =4 pesoa) troSak vracanja vanjskog duga postao je neodrziv.

Krajem 1990-ih obiljezja bankarskog sustava bila su: veliki udio stranih banaka (europskih i
sjevernoamerickih), znaCajna privatizacija gubitnickih provincijskih banaka i reforma
osiguranja depozita, regulacija kretanja kapitala i likvidnosti (Calomiris, 2003, 35). Stvorili
su se uvjeti koji su bankama omogucavali velike plasmane i to je uoceno kao opasnost pa je
2001. godine predloZeno restrukturiranje dugova. No, ono $to je predstavljalo problem bile su
politicke odluke o novim zaduZivanjima, uglavnom na kratki rok. Cilj je politiara prikazati
trenutno stanje jako dobrim da bi ostvarili svoje kratkorocne ciljeve i prikazali zapravo laZznu
sliku ljudima te dobili politicke bodove za sljede¢i mandat. Njih ne zanimaju dugoroc¢ne
posljedice njihovih odluka. Kriza je buknula 2001. godine, doslo je do povlacenja kapitala i
do velikog gospodarskog pada.

U razdoblju od 1977. do 1994. godine u Brazilu je zabiljezena vrlo visoka stopa
inflacije koja je pojedinih mjeseci pocetkom 1990-ih dostizala stopu od 35%. Inflacija je u
CetrdesetogodisSnjem razdoblju rasla po dvoznamenkastim mjese¢nim stopama $to je utjecalo
na porast razine cijena za 100 milijardi puta od zavrSetka drugog svjetskog rata do 1994.
godine. Razlog za tako visoku inflaciju je visoka razina vanjskog javnog duga i problem
otplac¢ivanja. U trenutku kada se drZava viSe nije mogla zaduZivati u inozemstvu, jedini nacin
bio je izdavanje novca. Bilo je viSe pokuSaja zaustavljanja rasta cijena, ali zbog vanjskih



¢imbenika problem se nije rijeSio. Brazil je 1994. godine primijenio vrlo uspjeSan
stabilizacijski program tzv. ,,Real Plan* s ciljem smanjenja inflacije (Gruben, 2001). Sastavni
dio tog programa bila je indeksacija (uporaba dvojne valute: americkog dolara i reala). Prema
tom planu smanjena je inflacija i uveden je real, nova brazilska valuta. Time su stvoreni
preduvjeti za privlacenje stranog kapitala koji je bio veci od porasta uvoza te je doveo do
porasta deviznih rezervi. Pad inflacije doveo je do porasta kredita i kupnje potrosackih
dobara. Postojale su dvije temeljne slabosti koje su se odrZale u post stabilizacijskom
razdoblju: apreciran teCaj reala i rastuci fiskalni deficit. DrZzavna potroS$nja prelazila je
dohodak. Unutarnji dug drzave iznosio je 40% BDP-a, a sastojao se od kratkorocnog
zaduZivanja. Azijska i ruska kriza utjecale su na Sirenje nesigurnosti diljem svijeta, a posebno
u rastu¢im ekonomijama. Brazil je reagirao porastom kamatnih stopa da bi odrzao
nepromijenjen devizni tecaj i strani kapital u zemlji. No to je vodilo smanjenju proizvodnje i
rastu nezaposlenosti. U listopadu 1998. predstavljen je plan kako smanjiti proracunsku
potro$nju za ¢ak 23 milijarde dolara, no taj plan nije dobio dovoljnu podrsku. S druge strane
MMF je odobrio 41,5 milijardu dolara da bi se sprijecili Spekulativni napadi na tecaj reala.
Sve je to uzrokovalo odljev stranog kapitala i smanjenje deviznih rezervi Sto je dovelo do
devalvacije reala i ukidanja upravljanog fluktuiranja teCaja te je dopuStena slobodna
fluktuacija teCaja (Sweerwood, D. M., 2002). lako su okolnosti izbijanja kriza u Argentini i
Brazilu bile drugacije naravi od sadaSnje situacije u Hrvatskoj, u sljedecoj tablici dajemo
usporedni prikaz indikatora zaduZenosti ovih triju zemalja.

Tablica 4.
Pokazatelji zaduZenosti Argentine, Brazila i Hrvatske

Gospodarski pokazatelji Argentina 2001. Brazil 1999. Hrvatska 2004.
BDP per capita (u USD) 7200 3195 7 728%
Vanjski dug (% BDP-a) 61,2 46,2 82,1
Javni dug (% BDP-a) 53,7 79,2 53,8
Vanjski dug drzave (% 32,8 19,1 40,9
BDP-a)

Vanjski dug u % izvoza 400 340,5 159,2
roba i usluga

Oplata duga u % izvoza 50,1 121,0 20,6
roba i usluga

Tekuéi raCun u % BDP-a -1,2 -4,8 -5,2
Proracunski deficit -5.5 9,9 -4,7

*[zraCun autora prema podacima Ministarstva financija.
Izvor: DB Research, HNB, Ministarstvo financija RH.

Ako se usporedi situacija u Hrvatskoj s tim pokazateljima dolazimo do sljedecih zakljucaka:
- Hrvatska ima znatno niZi udio vanjskog duga u izvozu roba i usluga (159,2%) od
Argentine i Brazila (400 i 340,5%),
- Hrvatska ima niZi udio otplate duga u izvozu roba i usluga (20,6%), dok su Argentina
1 Brazil biljeZili znac¢ajno nepovoljnije odnose (50,1 1 121%),
- LoSa situacija Hrvatske dolazi do izraZaja kod visokog deficita proracuna (iako joS
uvijek niZzeg od promatranih zemalja) i tekuceg racuna, udjela vanjskog duga u BDP-
u od 82,1%, $to je znatno visa razina od one koje su imali Argentina i Brazil, visokog
javnog duga koji je 2004.godine bio na razini Argentine kad je izbila duznicka kriza;
visokog vanjskog duga drZave.
Nakon izbijanja krize, dugovi su jos visSe porasli u Argentini pa je vanjski dug predstavljao
156% BDP-a u 2002. godini zbog velikog porasta vanjskog duga drzave s 32,8 na 87,4%



BDP-a. Nakon 2001. godine prati se pad BDP-a, rast cijena, rast javnog duga s 53,7 na 138%
(u 2003.godini) (DB Research, 2005). Dakle vidi se da su posljedice krize ogromne i da
rezultiraju u padu standarda.

Hrvatska se joS uvijek nije u potpunosti oporavila od posljedica domovinskog rata pa
bi je moguca kriza vratila na dno gospodarske aktivnosti koje jo$§ uvijek nije na razini iz
predratnog razdoblja. Upravo ove velike i teSke posljedice koje je Argentina doZivjela
predstavljaju veliko upozorenje i signal kojim putem ne treba i¢i hrvatsko gospodarstvo.
Nadamo se da ¢e hrvatski kreatori ekonomske politike prepoznati ovo crveno svijetlo i
poduzeti sve da se duZnicka kriza ne dogodi Hrvatskoj.

6. ZAKLJUCAK

Kompleksna analiza visine, strukture i odrZivosti vanjskog duga kod odabrane grupe
tranzicijskih zemalja Srednje i Istocne Europe pokazala je da:
e Hrvatska ima najve¢i udio vanjskog duga u BDP-u (82%), slijede Madarska i
Bugarska;
¢ Prema odnosu ukupnog inozemnog duga prema izvozu robe i usluga prednjace
Hrvatska (160%) i Madarska (149%);
¢ Udio inozemnog javnog duga u ukupnom inozemnom dugu u 2004. godini bio je
najizrazeniji kod Bugarske i Rumunjske (oko 50%);
e prema udjelu duga u BDP-u (iznad 80%) i udjelu otplate duga u izvozu roba i usluga
(oko 25%) hrvatski dug je visok, dok je teret hrvatskog duga umjeren izraZen u
omjeru duga prema izvozu roba i usluga (oko 160%).
Hrvatska je pokazala sklonost gomilanju inozemnog duga i dostigla je granicu kada se ta
sklonost mora stabilizirati. Zanimljivo je usporediti Hrvatsku i Bugarsku. Bugarska je
krenula s vrlo visokom razinom naslijedenog vanjskog duga. Tijekom tranzicije uspjela je
smanyjiti ili stabilizirati omjer svog duga prema BDP-u te omjer duga prema izvozu roba i
usluga. Hrvatska je, s druge strane, krenula s malim vanjskim dugom i stigla na razinu
zaduZenosti koja se moZe usporediti s onom Bugarske, a 2004. godine ju je i premasila.

Vrlo je tesko reci da li je Hrvatska prezaduZena zemlja jer jo§ uvijek nema probleme
u servisiranju vanjskog duga, no usporedba s gospodarskim situacijama u Brazilu i
Argentini pokazuje da Hrvatska ima visoke generatore zaduZivanja: drZzavnu potro$nju i
uvoz. Zabrinjavajudi je rastuci trend zaduzivanja koji nije popracen odgovarajucim, brzim
porastom gospodarske aktivnosti. Zbog postojece razine vanjskog duga svako novo
zaduZivanje treba biti takvo da ne pogorSa udjele vanjskog duga u BDP-u, odnosno udjele
otplata u prihodima od izvoza. Posljedice moguée duzZnicke krize su viSegodiSnje
nazadovanje gospodarstva koje bi poruSilo mnoge pozitivne rezultate procesa tranzicije
(stabilne cijene, strana ulaganja, povecalo stope nezaposlenosti ...) i zasigurno nas usporilo
na putu prema ulasku u Europsku Uniju. Nadamo se da su kreatori ekonomske politike
svjesni odgovornosti koju imaju prema gradanima danas, ali i prema buducoj generaciji
koja ¢e morati vracati dugove. Preporuka je smanjiti drZavnu potroSnju, ograni€iti rast
kredita koji potenciraju uvoz, potaknuti proizvodnju i izvoz i prije svakog novog
zaduZivanja napraviti kalkulaciju i projekciju troSkova i tereta novog zajma kako se ne bi
desilo da nas duznicka kriza iznenadi ve¢ da smo je sposobni predvidjeti i sprijeciti.
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KOMPARATIVNA ANALIZA ZADUZVENOSTI HRVATSKE I ZEMALJA
SREDNIJE I ISTOCNE EUROPE

SAZETAK

ZaduZenost tranzicijskih zemalja posljedica je vece potrosnje od proizvodnje i stednje. U radu
se usporeduje visina i struktura vanjskog duga Hrvatske sa situacijom u Sloveniji, Madarskoj, Ceskoj,
Rumunjskoj i Bugarskoj. Vanjski dug u Hrvatskoj ima tendenciju vrlo rapidnog porasta, stoga se s
pravom postavlja pitanje prijeti li Hrvatskoj duznicka kriza. Situacija u Hrvatskoj je zabrinjavajuca
jer ona ima najvisi udio vanjskog duga u BDP-u, visoki vanjski dug per capita, prekomjerni udio
vanjskog duga u prihodima od izvoza i uvoza pa bi doista svako daljnje zaduZivanje u Hrvatskoj
trebalo ograniciti jer prijeti opasnost od nemogucnosti servisiranja vanjskog duga. Usporedbom sa
pokazateljima zaduZenosti u Argentini i Brazilu ukazuje se na mogucnost pojavijivanja duZnicke krize.

Kljuéne rijeéi: vanjski dug, javni dug, duznicka kriza, servisiranje duga.



