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SAZETAK: U radu se ocjenjuje odrZivost vanjskog duga Republike Hrvatske. Ana-
lizom makroekonomskih pokazatelja daju se uzroci naglog porasta vanjske zaduZenosti
Republike Hrvatske nakon 2001. godine. Pokazatelji stanja i tijeka vanjske zaduZenosti
izraCunati su i objaSnjeni. Scenario analizom odrZivosti vanjskog duga daju se projekcije
kretanja prirasta nominalnog bruto inozemnog duga, nominalnog BDP-a i nominalnog ka-
matnjaka na dugi rok te prijelomne godine kada vanjski dug nije odrZiv.
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ABSTRACT: The paper assesses foreign debt sustainability in the Republic of Croa-
tia. The analysis of macroeconomic indicators explains the causes of the rapid growth of
external indebtedness of Croatia after 2001. Foreign debt indicators are calculated and ex-
plained. Scenario analysis of foreign debt sustainability gives growth projections of nomi-
nal GDP, nominal foreign debt and nominal interest rates in the long run. Foreign debt is
unsustainable in the long run and the crucial years are calculated.
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1. UVOD

Pitanje vanjske zaduZenosti je temeljno makroekonomsko pitanje za nositelje eko-
nomske politike zemlje. Republika Hrvatska je mala zemlja te je pod snaZnim utjecajem
vanjskih faktora. Liberalizacijom medunarodnog financijskog trZiSta i ve¢om dostupnosti
inozemnog kapitala krajem 90-ih godina proslog stoljeca je doslo do sve veceg zaduZivanja
drzave. Cinjenica je da Hrvatska viSe trodi nego §to proizvodi. Razlika izmedu investi-
cija i Stednje se nadoknadivala povecanim inozemnim zaduZivanjem. Investicije su vazan
¢imbenik gospodarskog rasta, ali je posebno vazna njihova struktura i ulaganje u djelatno-
sti s rastu¢om dodanom vrijednosti i visokim kapitalnim koeficijentom za razliku od ula-
ganja u glomazne infrastrukturne projekte. Inozemno zaduZivanje je mac s dvije ostrice, jer
mozZe ubrzati gospodarski rast, ali ga moZe i usporiti ako se posudena sredstva neracionalno
troSe.

Hrvatska nema izvozno rastuce sektore gospodarstva koji bi pokrili nesrazmjeran rast
izdataka drzave i osobne potros$nje stanovnistva. Pokazatelji koji se najcesce koriste pri-
likom ocjene vanjske zaduzenosti zemlje su udio vanjskog duga u BDP-u i odnos vanjskog
duga prema izvozu roba i usluga. Krajem 2009. godine udio vanjskog duga u BDP-u je
iznosio 98,3%' s tendencijom rasta ¢ime bi iznos vanjskog duga premasio iznos nominal-
nog bruto domaceg proizvoda. Odnos vanjskog duga prema izvozu roba i usluga pokazuje
nezadrzivu tendenciju rasta povecanjem ovog odnosa s 200,7% u 2008. godini na 276,5%
u 2009. godini. Postavlja se pitanje je li ovakva situacija odrziva odnosno je li odrZiv go-
spodarski rast koji je potaknut uvozno uvjetovanom potro$njom i rastom bankovnih kredita
stanovnistvu.

Ocjenu odrZivosti vanjskog duga je moguée napraviti tek uz pomo¢ velikog broja
pokazatelja zaduzenosti (stanja i tijeka) tijekom odredenog vremenskog razdoblja kao i pro-
vedbom scenario analiza i analiza osjetljivosti (Sokova) najznacajnijih makroekonomskih
varijabli koje utjecu na vanjski dug. Cilj ovoga rada je da da uvid u stanje zaduZenosti Re-
publike Hrvatske, analizira uzroke prevelike zaduZenosti RH nakon 2001. godine i scenario
analizom odrZivosti vanjskog duga procijeni je li vanjski dug odrZiv u srednjem i dugom
roku.

2. UZROCI PREVELIKE VANJSKE ZADUZENOSTI
REPUBLIKE HRVATSKE

Uzroke prevelike vanjske zaduZenosti Republike Hrvatske treba traziti u razli¢itim
endogenim (unutras$njim) i egzogenim (vanjskim) faktorima zaduZenosti. Endogeni faktori
zaduZenosti nastaju uslijed vodenja pogreSne makroekonomske politike zemlje, a egzogeni
faktori zaduZenosti su vezani uz promjene uvjeta zaduzivanja na svjetskim financijskim
trziStima.

Endogeni faktori zaduZenosti koji su tijekom posljednjeg desetlje¢a najvise utjecali
na preveliku vanjsku zaduZenost zemlje su prekomjerna razina potro$nje (ponajvise sek-
tora stanovniStva i nefinancijskih institucija), prekomjerni uvoz roba i usluga, zastarjeli

! Prema preliminarnim podacima Hrvatske narodne banke (travanj, 2010.).
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tehnoloski procesi, neuklju¢enost Hrvatske u Paneuropski sustav kumulacije podrijetla robe
i nerealna razvojna politika zemlje koja se ogleda u visku investicija nad Stednjom Sto do-
vodi do potrebe za inozemnim zaduZivanjem. Najvazniji egzogeni faktori zaduZenosti koji
su utjecali na preveliku vanjsku zaduZenost zemlje su razlika u referentnim kamatnim sto-
pama na zaduzivanje u zemlji i inozemstvu, precijenjenost realnog efektivnog teaja kune?
i utjecaj inozemne konkurencije na glavnim izvoznim trzistima.?

U tablici 1 su navedeni neki od temeljnih indikatora gospodarskog razvoja Republike
Hrvatske od 2001. do 2008. godine.

Tablica 1: Indikatori gospodarskog razvoja Republike Hrvatske (2001. - 2008.)

U milijunima eura i % BDP-a 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
BDP 25.538 | 28.112| 30.011 | 32.759 | 35.725 | 39.102 | 42.833 | 47.370
Stopa rasta realnog BDP-a 38 5.4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 24
Izvoz roba i usluga 423 396 | 43,8 | 435 | 42,8 | 435 | 42,7 | 420
Uvoz roba i usluga 474 | 49,1 50,6 | 494 | 489 | 50,2 | 50,1 50,1
Tekudi racun platne bilance -3,2 -1,5 -6,3 4.4 -5,5 -6,9 21,6 9,2
Proracunski saldo -5,9 -43 5.4 42 -3,5 -2,6 2.0 -1,8
Bruto inozemni dug 533 | 539 | 663 | 700 | 72,1 | 749 | 769 | 843

Izvor: Hrvatska narodna banka i obrada autora.

Tijekom promatranog razdoblja se uocavaju stalni deficiti tekuéeg racuna kao i de-
ficiti drzavnog proracuna. Deficit tekuéeg racuna je prije svega uvjetovan deficitom robne
razmjene (uvoz roba veci od izvoza roba) kao i manjkom na racunu faktorskih dohodaka.
Deficiti drzavnog proracuna su do 2005. godine prelazili granicu od 3% udjela u BDP-u
da bi se od 2005. godine postupno smanjivali i bili unutar odrzivih granica prema Maast-
richtskim kriterijima.* Porast plasmana banaka (nakon privatizacije hrvatskog bankarskog
sektora) je omogucio rast potros$nje i investicija koje su potaknule gospodarski rast uz
pogorsanje vanjskotrgovinskih odnosa u platnoj bilanci. Razlikuje se razdoblje do 2001.
godine kada je u strukturi vanjske zaduZenosti dominirao dug drzave i razdoblje nakon
2001. godine kada dolazi do poja¢anog zaduzivanja privatnog sektora (banaka, poduzeca i
stanovniStva). U promatranom razdoblju (2001. - 2008.) nominalni bruto inozemni dug Re-
publike Hrvatske je rastao po stopi od 16,45%°, dok je nominalna stopa gospodarskog rasta
iznosila 9.23%>, $to ukazuje na neodrzivost vanjskog duga zemlje. Hrvatska narodna banka
je poduzela niz mjera da ograni¢i inozemno zaduzivanje poput poveéanja stope obvez-
ne granicne pricuve banaka na 55% tijekom 2006. godine ¢ime su se povecali troskovi
poslovanja banaka i smanjila ekspanzija kredita. Banke su se viSe orijentirale na krediti-

Prema Zdunié, S. (2003).

Autori se zahvaljuju nepoznatim recenzentima na korisnim primjedbama i sugestijama.

Deficit drzavnog proracuna ne smije prelaziti udio od 3% BDP-a.

U izraCun nije ukljuen kratkoro¢ni inozemni dug (do 6 mjeseci) te bi rezultati bili joS nepovoljniji.
Vidi tablicu 4.

o w e wow
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ranje stanovniStva zbog manjih rizika prilikom naplate kredita i veceg prinosa. Preveliko
oslanjanje banaka na kreditiranje stanovni$tva je negativno utjecalo na investicije i gospo-
darski rast s obzirom da kreditiranje stanovniStva sluZi ponajviSe za financiranje osobne
potros$nje dok kreditiranje poduzeéa znaci financiranje investicija koje su osnovni generator
gospodarskog rasta. U ekonomskoj teoriji takva bi se situacija trebala rijeSiti sniZavanjem
kamatnih stopa no u slu¢aju Hrvatske to bi dovelo do dodatnih aprecijacijskih pritisaka na
kunu. Ako se promatra tecaj kuna je realno aprecirana (od Stabilizacijskog programa 1993.
godine) Sto smanjuje konkurentnost domacih izvoznika na medunarodnom trzistu. Nomi-
nalna deprecijacija valute ne bi bila dala odgovarajuce rezultate zbog efekta J-krivulje u
hrvatskom gospodarstvu’ i niske cjenovne elasti¢nosti robne razmjene s inozemstvom kao
i povecanjem otplatnih rata kredita stanovniStvu i poduze¢ima, povecanja uvoznih cijena,
smanjenja Stednje u kunama, povecéanja kunske protuvrijednosti vanjskog duga®, itd.
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Grafikon 1: Kretanje makroekonomskih pokazatelja hrvatskog
gospodarstva od 2001. - 2008. u % BDP-a

Izvor: Hrvatska narodna banka i obrada autora

Zbog prije navedenih razloga se na grafikonu 1 uocava porast odnosa inozemni dug/
BDP u razdoblju od 2001. do 2008. godine uslijed stalnih deficita na teku¢em racunu i defi-
cita drzavnog proracuna koji od 2004. godine ima tendenciju postupnog pada. Financiranje
deficita na teku¢em racunu i deficita drzavnog prorauna inozemnim zaduZivanjem utjece

’ Stucka, T. (2004.).
8 Zigman, A: “Deset razloga protiv deprecijacije”, www.bankamagazine.hr, ozujak 2009.
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na slabljenje medunarodnog kreditnog rejtinga drZave §to u konacnici dovodi do povecanja
margine koja se dodaje na referentnu kamatnu stopu i poskupljenja uvjeta zaduzivanja na
medunarodnom trZistu.

3. ODRZIYOST VANJSKOG DUGA I PREGLED
ISTRAZIVANJA O ODRZIVOSTI VANJSKOG DUGA
REPUBLIKE HRVATSKE

Pod pojmom odrZivosti vanjskog duga podrazumijeva se ,,sposobnost duznika da uz
ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i rashoda dugoro¢no ispunjava svoje financijske obveze
prema kreditorima.”” Postavlja se pitanje kada je dug neodrziv? Dug je neodrziv ako duznik
nije u moguénosti da ga otplacuje. Odrzivost duga ovisi o brojnim varijablama o kojima
ovisi kretanje nepodmirenih obveza i sposobnost vra¢anja duga. Prema Mihaljeku (2003.)
odrZivost vanjskog duga ovisi o trZiSnom ocekivanju o kretanju tih varijabli. Razvojem
medunarodnog trZista i liberalizacijom financijskih trzista tijekom 90-ih godina je doslo do
prelaska na financiranje pod trziSnim uvjetima te bilo da se radi o zaduZivanju kod banaka
ili izdavanju obveznica duZnici se ,,viSe ne mogu zaduZivati uz nizu kamatnu stopu od one
koju u danom trenutku trziste trazi za odredeni profil kreditnog rizika.*!°

ZaduZivanje u inozemstvu je opravdano ako se takvo zaduZivanje koristi za poticanje
izvoza i jacanje konkurentnosti zemlje te poticanje investicija. Stopa povrata na investicije
financirane inozemnim zaduZivanjem bi trebala biti veca od kamatne stope na vanjski dug.
Ako se inozemno zaduZivanje koristi isklju¢ivo za financiranje uvoza potroSnih dobara ili
pokrivanje proracunskog deficita tada nastupaju teSkoce prilikom otplate vanjskog duga
i javlja se opasnost od duZni¢ke krize. Potrebno je razlikovati pojmove prezaduZenosti
1 duznicke krize koji nisu sinonimi. DrZava u makroekonomskom pogledu moZze biti
prezaduZena, ali to ne mora nuzno znaciti da je nastupila duznic¢ka kriza. Duznicka kriza
nastupa kada drzava proglasi nesposobnost podmirenja dospjelih obveza ili kada vrijed-
nost njezinih duznickih vrijednosnih papira na sekundarnom trzistu ima spread iznad 1000
osnovnih bodova."' Na pojavu duzni¢ke krize utje¢e nemoguénost otplate dospjelog zajma,
odnosno stanje pri kojem su obveze po osnovi kamata na dospjeli dug veée od godiSnjeg
prirasta BDP-a §to uzrokuje poteskoce u pogledu otplate duga. Prema Domazetu (2008.)
postoji opasnost porasta kamatnjaka na medunarodnom trZistu kapitala $to bi uzrokovalo
poveéanje obveza za kamate i posljedi¢no recesijska i/ili krizna kretanja. Prilikom ocjene
odrZivosti vanjskog duga potrebno je odrediti varijable koje utje¢u na odrZivost vanjskog
duga u kratkom i dugom roku. Temeljne varijable koje utjeCu na odrzivost vanjskog duga
neke zemlje su devizni tecaj, kamatne stope u zemlji 1 inozemstvu, inflacija u zemlji i ino-
zemstvu, stopa rasta BDP-a, tekuci racun platne bilance zemlje, saldo drzavnog proracuna
i druge varijable.

o Mihaljek (2003.) str. 32.

10 Hawkins i Mihaljek (2001.).

Domazet, T: “(Pre)zaduZenost-prepreka odrZivom razvoju‘‘, Ekonomija/Economics, 14(2), str. 322., 323.
(2008.), Rifin, Zagreb.
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U analizi odrZivosti javnog i vanjskog duga Republike Hrvatske koju su proveli Babi¢,
A., Krznar I, Nesti¢, D i Svaljek, S. (2003.) okvir za analizu odrZivosti vanjskog duga se
sastoji od osnovne srednjoro¢ne projekcije vanjskog duga (ukljucujuci kljuéne pretpostav-
ke projekcije te dekompozicije promjene vanjskog duga) i analize osjetljivosti za udio
vanjskog duga u BDP-u.'? Osnovni okvir za analizu po€iva na pristupu kojeg primjenjuje
Medunarodni monetarni fond, a koriSteno je 15 varijabli. Podaci se prema predloZzenom
analitickom okviru transformiraju u pokazatelje zaduZenosti, odnosno u osnovne tokove
koji povecavaju ili smanjuju dug. Pokazatelji zaduZenja i tokovi stvaranja duga su izraCunati
za desetak razliCitih scenarija. Scenario analize odrZivosti vanjskog duga su projicirane za
srednjoro¢no razdoblje od 5 godina (2003. - 2007.), a temelje su na realnosti pretposta-
vki. Realnost pretpostavki se ogleda u profesionalnoj prosudbi o najvjerojatnijem scenariju
bududih kretanja varijabli kao i o odsutnosti pretpostavki o aktiviranju drasti¢nih mje-
ra koje se obi¢no poduzimaju kada kriza ve¢ nastane.”® Za svaki od navedenih scenarija
izracunat je udio vanjskog duga u BDP-u kao temeljni pokazatelj.

Mihaljek (2003.) analizira odrZivost javnog i vanjskog duga Hrvatske pomocu po-
kazatelja zaduzZenosti koje koriste medunarodne finacijske institucije, investicijske banke i
rejting agencije. Pokazatelji odrZivosti javnog i vanjskog duga su komparirani sa zemljama
kandidatima za pristupanje Europskoj uniji iz SrediSnje i Isto¢ne Europe. OdrZivost duga se
razmatra pomocu tri skupine pokazatelja: agregatnih pokazatelja vanjske i financijske ranji-
vosti, pokazatelja rocne i valutne strukture duga i pokazatelja domace i devizne likvidnosti
javnog i privatnog sektora.

Pokazatelji stanja i tijeka zaduZenosti se koriste prilikom ocjene vanjske zaduzenosti
zemlje i predstavljaju statiCku analizu zaduzenosti zemlje. S druge strane scenario anali-
ze 1 analize osjetljivosti vanjske zaduZenosti predstavljaju dinamicku analizu odrZivosti
vanjskog duga. Analize osjetljivosti vanjske zaduZenosti predvidaju promjene (Sokove)
pojedinih makroekonomskih varijabli koje utjecu na vanjski dug. Sustavno pracenje poka-
zatelja odrzivosti vanjskog duga omogucuje ucinkovitije vodenje srednjoro¢ne i dugoroéne
monetarne i fiskalne (makroekonomske) politike. U relevantnoj stru¢noj literaturi za ovo
podrucje izracun pokazatelja stanja i tijeka u Republici Hrvatskoj su izradili Gligorov, V.
(2004.), Galinec, D. (2007.) i Josi¢, H. (2008.). Scenario analiza odrZivosti vanjskog duga
Republike Hrvatske izradena od strane Hrvatske narodne banke 2006. godine predvida di-
namiku kretanja bruto inozemnog duga Republike Hrvatske u srednjoro¢nom razdoblju u
ovisnosti o kretanju prirasta nominalnog BDP-a i tereta placanja kamata.

12 Babié, A., Krznar L., Nestié, D, gvaljek, S. (2003.).
13 Ibid, str. 79.
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4. POKAZATELJI STANJA T TIJEKA VANJSKE
ZADUZENOSTI I PROJEKCIJA OTPLATE VANJSKOG
DUGA REPUBLIKE HRVATSKE

Vanjsku zaduZenost neke zemlje je moguée kvalitetno ocijeniti jedino pradenjem ve-
likog broja pokazatelja zaduZenosti. Pokazatelji stanja i tijeka vanjske zaduzenosti se ko-
riste prilikom ocjene stupnja vanjske zaduzenosti zemlje. U teoriji i prakti¢noj literaturi se
koristi 5 pokazatelja stanja i 8 pokazatelja tijeka vanjskog (inozemnog) duga.

U tablicama 2 i 3 su prikazani pokazatelji stanja bruto inozemnog duga Republike
Hrvatske u razdoblju od 1998. do 2009. godine i pokazatelji tijeka bruto inozemnog duga u
razdoblju od 1999. do 2008. godine pri ¢emu su koriSteni podaci iskazani u eurima (EUR).
Izracun i obja$njenje kretanja pokazatelja stanja i tijeka zaduZenosti Republike Hrvatske za
razdoblje do 2007. godine su izradili Galinec, D. (2007.) i Josi¢, H. (2008.).

Iz tog razloga ce posebno biti objasnjeno kretanje i promjene u pokazateljima
zaduZenosti nakon 2007. godine. Iz predloZenih pokazatelja stanja inozemne zaduZenosti
se uocava da snazno raste udio vanjskog duga u BDP-u TED/Y, koji je krajem 2009. godi-
ne dostigao razinu od 98,3%, §to znaci da bi tijekom 2010. godine iznos bruto inozemnog
duga mogao nadmasiti razinu bruto domaceg proizvoda. Takoder je izrazito porastao udio
vanjskog duga u izvozu roba i usluga TED/E koji je u 2009. godini lansiran na razinu od
276,5% cime je potvrdio trend stalnog porasta ovog udjela od 2002. godine.

Prema ovome pokazatelju zaduZenosti Republika Hrvatska se pridruZila skupi-
ni prezaduZenih zemalja.'* Ako se uzme u obzir Cinjenica da je Republika Hrvatska ve-
liki primatelj tekucih transfera iz inozemstva pribrajanjem tekucih transfera vrijednosti
izvoza roba i usluga izvodi se pokazatelj TED/E2. Iako je vrijednost ovog pokazatelja od
251,4% nesto niZa u odnosu na vrijednost pokazatelja TED/E, to ne utjece bitnije na ocjenu
zaduZenosti primjenom kriterija Svjetske banke. Pokazatelj pokrivenosti bruto inozemnog
duga medunarodnim pri¢uvama IR/TED je pao s 28,3% u 2007. na 23,3% u 2009. unatoc¢
blagom porastu medunarodnih pri¢uva u promatranom razdoblju, ponajvise zbog naglog
porasta vanjskog zaduZenja. Udio kratkorocnog duga u ukupnom dugu stD/TED je pao u
2009. godini na 10,8%. Ovaj pokazatelj je znacajan, jer procjenjuje vanjsku ranjivost na
financijske poremecaje, odnosno njegovo povecanje moZe utjecati na nesigurnost prilikom
otplate kratkorocnog duga. Iako se nominalni iznos multilateralnog duga povecao s 3.455,5
na 4.071,7 milijuna EUR udio multilateralnog duga u ukupnom dugu mD/TED je pao s
10,5% na 9,1% u 2009. godini.

Granica koja dijeli umjereno zaduzene od prezaduzenih zemalja iznosi 220% prema kriterijima zaduzenosti
Svjetske banke.
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Grafikon 2: Projekcija otplate glavnice i kamata vanjskog duga za Republiku Hrvatsku
(iznosi u milijunima eura).

Izvor: www.hnb.hr/tablica H14 i obrada autora.

Vrijednost pokazatelja tijeka zaduZenosti otplate duga (glavnica + kamate) u odno-
su na izvoz roba i usluga TDS/E je blago pala u 2008. godini na 37,1%. Ovaj pokazatelj
zaduZenosti znacajno ovisi o osjetljivosti izvoza roba i usluga na promjene u medunarodnom
okruzenju (globalna ekonomska kriza, politi¢ka situacija, elementarne nepogode..). Ako se
vrijednosti izvoza roba i usluga pribroje primljeni tekudi transferi iz inozemstva dobiva se
pokazatelj TDS/E2. Iako je ovaj pokazatelj tijeka zaduzZenosti nesto niZi od TDS/E i iznosi
34,2% i dalje postoji opasnost od inozemne nelikvidnosti zemlje.'* Omjeri kamata i izvoza
roba i usluga INT/E i INT/E2 su se povecali s 5,2% - 6,4% (INT/E) 14,8% - 5,9% (INT/E2)
u 2008. godini. Ako je godiS$nji postotni porast otplate kamata na dug veci od stope rasta
izvoza robe i usluga pojavit ée se problem nesolventnosti zemlje. Odnos otplacene glav-
nice u tekuéem razdoblju i novih koriStenja PR/DOD je lagano pao s 57,6% na 55%, Sto
pokazuje da su nova koristenja veéa od duznickih obveza po osnovi glavnice. Pokazatel]
odnosa medunarodnih pric¢uva i otplate duga RTDSR pokazuje koliko bi se mjeseci mogao
otpladivati dug (glavnica i kamate) koriStenjem medunarodnih pricuva drzave. Vrijednost
pokazatelja se smanjila s 15,6 na 14,8 u 2008. godini. Omjer neto financijskih transfera
(koriStenja — otplate glavnice) i uvoza roba i usluga NFT/U se nije znacajno promijenio u
2008. godini i iznosio je 21,1%. Ovaj pokazatelj tijeka zaduZenosti pokazuje koliki se iznos
posudenih sredstava koristi za financiranje uvoza naustrb investiranja posudenih sredsta-
va. Odnos neto financijskih transfera i bruto domaceg proizvoda NFT/Y se takoder nije

1o Opasnost se javlja kada vrijednost pokazatelja prijede 20%.



V. Andrijevi¢-Matovac, H. Josi¢: OdrZivost vanjskog duga Republike Hrvatske 203

znacajno promijenio u 2008. godini i iznosio je 10,5%, a pokazuje doprinos novonastalog
zaduZenja gospodarskom rastu drZave. Pokazatelj DISB/U je odnos iskoriStenih zajmova
prema uvozu roba i usluga i u 2008. godini je pao s 50% na 46,8%. Prema ovom pokazatelju
zaduZenosti ako se poveca uvoz roba i usluga povecat ¢e se i nova zaduzenja u inozemstvu.
Pokazatelj udjela pla¢anja kamata u odnosu na bruto domaci proizvod INT/Y je porastao
$ 2,2% na 2,7% u 2008. godini ¢ime je dosegnuo najvisu razinu u promatranom razdoblju.
Ako se udio neto financijskih transfera stavi u odnos s uvozom robe dobiva se pokazatelj
NFT/Ur i ako se iznos iskoriStenih zajmova stavi u odnos s uvozom robe dobiva se poka-
zatelj DISB/Ur. Oba pokazatelja su nesto veci od referentnih pokazatelja tijeka zaduZenosti
NFT/U i DISB/U, jer se u izracun nije ukljucio uvoz usluga u zemlju.

Na grafikonu 2. je prikazana projekcija otplate glavnice i kamata vanjskog duga za
Republiku Hrvatsku koju je izradila Hrvatska narodna banka za 2010. godinu.

Uocava se da najveci iznos glavnice i kamata dospijeva na naplatu u tekucoj 2010.
godini, a zatim postupno opada tijekom projiciranog razdoblja. Projekcija je napravljena do
2017. godine s time da se buduce otplate glavnice i kamata svrstavaju pod stupac ostalo.
Ova projekcija vrijedi uz pretpostavku da nema novog zaduZivanja u inozemstvu bududi da
svako novo zaduZivanje u razdoblju nakon izrade projekcije (2010. godina) mijenja samu
projekciju.

5. SCENARIO ANALIZA ODRZIVOSTI VANJSKOG DUGA
REPUBLIKE HRVATSKE

Kao predlozak za scenario analizu odrZivosti vanjskog duga Republike Hrvatske je
koriStena projekcija Hrvatske narodne banke izradena 2006. godine. U njoj se analizira
dinamika kretanja nominalnog bruto inozemnog duga Republike Hrvatske u ovisnosti o
kretanju nominalnog bruto domacéeg proizvoda i prosjeCne nominalne kamatne stope na
inozemno zaduZenje. Sve su vrijednosti iskazane u eurima (EUR). U tablici 15. na str.
51" je prikazan pregled pretpostavki o rastu BDP-a, rastu inozemnog duga, kamatnoj sto-
pi i rezultirajue prijelomne godine kada vanjski dug nije odrziv. U Hrvatskoj ne postoji
cjelovita informacija o visini prosje¢ne ponderirane nominalne kamatne stope na vanjsko
zaduZenje kao pokazatelja troSka vanjske zaduzenosti za razdoblje od 2001. do 2008. godi-
ne. Iz relevantne stru¢ne literature prosjeCna nominalna kamatna stopa na vanjsko zaduZenje
za razdoblje od 1997. do 2002. godine je procijenjena na 5,2%.'® Prosje¢na kamatna stopa
na inozemno zaduZenje racuna se kao ponderirana nominalna kamatna stopa na inozemno
zaduZenje sektora drzave, banaka, stanovniStva i poduzeca.'

U tablici 4. su prikazani scenariji odrZivosti vanjskog duga Republike Hrvatske u
ovisnosti o stopi rasta nominalnog BDP-a, stopi rasta nominalnog bruto inozemnog duga
1 prosjecnoj nominalnoj kamatnoj stopi na inozemno zaduZenje. Prema prvom i drugom
scenariju stopa rasta nominalnog bruto inozemnog duga iznosi 16,45%, a odredena je kao

17 Hrvatska narodna banka (2006.) Analiza inozemne zaduZenosti Republike Hrvatske [online].

18 Prema Babic, A., Krznar 1., Nesti¢, D, gvaljek, S. (2003.).

Prema procjeni autora prosje¢na ponderirana nominalna kamatna stopa na inozemno zaduzenje od 2001.
- 2008. godine iznosi 6%.
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prosjecna stopa rasta nominalnog bruto inozemnog duga u razdoblju od 2001. do 2008.
godine, stopa rasta nominalnog BDP-a je izracunata kao prosjecna stopa rasta nominalnog
BDP-a u razdoblju od 2001. - 2008. godine i iznosi 9,23%°, dok su za iznos prosje¢nog
nominalnog kamatnjaka uzete vrijednosti od 5% i 6% koje predstavljaju projicirani troSak
stranog kapitala, odnosno troSak buduéeg inozemnog zaduzZenja.

Tablica 4: Scenario analiza odrzivosti vanjskog duga Republike Hrvatske

. Prosjec¢na ..
.. | Stopa rasta nominalnog Stopa rasta . Prijelomna
Scenarij . . nominalna kamatna .
bruto inozemnog duga | nominalnog BDP-a stopa godina
1 16,45% 9,23% 5% 2020
2 16,45% 9,23% 6% 2017
3 16,45% 6,00% 5% 2013
4 16,45% 6,00% 6% 2011
5 10,00% 2,00% 6% 2010
6 10,00% 2,00% 7% 2010

Prijelomna godina oznacava trenutak kada godiSnji troSak otplate kamata po vanjskom
zaduZenju premasi iznos godiS$njeg prirasta nominalnog BDP-a. GodiSnji troSak otplate ka-
mata se ratuna tako da se vrijednost bruto inozemnog duga pomnoZi s prosje¢nom nominal-
nom kamatnom stopom dok se prirast nominalnog BDP-a racuna tako da se od nominalnog
BDP-a u tekuéoj godini oduzme iznos nominalnog BDP-a iz prosle godine.

Na grafikonu 3. su prikazane scenario analize 1. i 2. odrZivosti vanjskog duga Re-
publike Hrvatske. Prema scenario analizi 1., uz prosje¢nu nominalnu kamatnu stopu od
5%, prijelomna godina kada ¢e godi$nji troSak otplate kamata premasiti prirast nominalnog
BDP-a je 2020. godina. Pri viSoj kamatnoj stopi od 6% prijelomna godina je 2017. Prema
HNB-ovoj projekciji odrzivosti vanjskog duga izradenoj 2006. godine prijelomna godina
pri kojoj e trosak otplate kamata premasiti prirast BDP-a je 2010. godina (uz prosjecne
vrijednosti iz projekcije i nominalni kamatnjak od 4%).?' Potrebno je napomenuti da su
scenariji 1.1 2. utemeljeni na prosje¢nim vrijednostima kretanja varijabli od 2001. do 2008.
godine te se u analizu uzimaju prosjecne vrijednosti izabranih varijabli iz tog razdoblja.

0 Prilikom izracuna su kori$tene vrijednosti iz tablice 2.
21 HNB: ,,Analiza inozemne zaduZenosti*, Bilten 126, Zagreb 2006.
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Grafikon 3: Scenario analize 1. i 2. odrzivosti vanjskog duga
Republike Hrvatske (iznosi u milijunima eura)

Odrzivost vanjskog duga se u projekcijama promatra od 2009. godine te je zbog pada
nominalnog BDP-a u 2009. godini nominalni prirast BDP-a takoder negativan, §to se ilu-
strira kao negativna pocetna vrijednost na grafikonu za 2009. godinu. Scenario analize 3.
i 4 kao referentnu vrijednost za stopu rasta bruto inozemnog duga uzimaju rast nominal-
nog BDP-a od 6%. Ta vrijednost je izabrana u projekciju jer se srednjorocno i dugorocno
ocekuju stope gospodarskog rasta nize od prosjecne vrijednosti iz razdoblja od 2001. -
2008. godine. Takoder je ta stopa gospodarskog rasta izabrana, jer je malo veéa ili jednaka
od stope nominalnog kamatnjaka od 5% i 6% na inozemno zaduZivanje.?

2 U 20009. godini realni pad BDP-a je iznosio 5,8%, dok se za 2010. oc¢ekuje blagi rast realnog BDP-a od 0,3%
prema analiticarima Hrvatske narodne banke (publikacija Financijska stabilnost, br. 4. veljaca 2010.).
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Grafikon 4: Scenario analize 3. i 4. odrzivosti vanjskog duga
Republike Hrvatske (iznosi u milijunima eura)

Prema scenario analizi 3., uz prosje¢nu nominalnu kamatnu stopu od 5%, prijelomna
godina kada ¢e godiSnji troSak otplate kamata premasiti prirast nominalnog BDP-a je 2013.
Pri viSoj kamatnoj stopi od 6% prijelomna godina je 2011.

Scenariji 5. i 6. imaju tendenciju da prikazu ,realniju® sliku odrZivosti vanjskog
duga, jer se u projiciranom razdoblju izvrSila korekcija prirasta nominalnog BDP-a
zbog ocekivanog dugorocnog pada gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i medunarodnom
okruZenju. Stoga u scenario analizama 5. i 6. godiSnja stopa rasta bruto inozemnog duga
iznosi 10% dok stopa rasta nominalnog BDP-a iznosi 2%. Takoder su povecane prosje¢ne
nominalne kamatne stope na 6% i 7%, jer bi mogucim slabljenjem medunarodnog kredit-
nog rejtinga Republike Hrvatske do$lo do poskupljenja inozemnih sredstava financiranja.
Prema scenario analizi 5., uz prosje¢nu nominalnu kamatnu stopu od 6%, prijelomna godi-
na kada ¢e godisnji troSak otplate kamata premasiti prirast nominalnog BDP-a je 2010. Pri
viSoj kamatnoj stopi od 7% prijelomna godina je takoder 2010. U situaciji kada je nomi-
nalna kamatna stopa na inozemno zaduZenje veca od nominalne stope gospodarskog rasta
vanjski dug nije odrziv ni u kratkom roku.
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Grafikon 5: Scenario analize 5. 1 6. odrZivosti vanjskog duga
Republike Hrvatske (iznosi u milijunima eura)

6. ZAKLJUCAK

U radu je ocijenjena odrZivost vanjskog duga Republike Hrvatske. Analizom makro-
ekonomskih pokazatelja dani su uzroci naglog porasta vanjske zaduZenosti Republike Hr-
vatske nakon 2001. godine. Izracunati su pokazatelji stanja i tijeka vanjske zaduZenosti.
Istrazivanje je pokazalo da su se nakon 2007. godine izrazito povecali pokazatelj udjela
vanjskog duga u BDP-u TED/Y koji je u 2009. iznosio 98,3% i pokazatelj udjela vanjskog
duga u izvozu roba i usluga TED/E koji je znacajno porastao na razinu od 276,5%. U 2009.
godini je Republika Hrvatska prema ovom pokazatelju zaduZenosti usla u krug prezaduzenih
zemalja prema kriterijima zaduZenosti Svjetske banke. Pokazatelji tijeka zaduZenosti se
nisu znacajno promijenili nakon 2007. godine. Pokazatelj udjela otplate vanjskog duga i
izvoza roba i usluga TDS/E je lagano pao s 39% na 37,1% dok su se povecala placanja
kamata u odnosu na izvoz roba i usluga INT/E i INT/E2 §to moZe ukazivati na problem ne-
solventnosti zemlje. Takoder je porastao pokazatelj udjela otplate kamata u bruto domacem
proizvodu INT/Y na 2,7% cime je doSao na najviSu razinu u promatranom razdoblju (od
1999. godine).

Scenario analizom odrZivosti vanjskog duga izvrSena je projekcija kretanja stope ra-
sta bruto inozemnog duga, nominalnog BDP-a i nominalnih kamatnih stopa za razdoblje
nakon 2009. godine. Kao referentne vrijednosti u projekciji su izabrane prosjecne vrijedno-
sti varijabli iz razdoblja od 2001. - 2008. godine. U scenario analizama 3. - 6. je izvr§ena
korekcija rasta nominalnog BDP-a zbog negativnih tendencija kretanja gospodarskog rasta
u zemlji i inozemstvu, a u scenarijima 5. - 6. je izvrSena korekcija nominalnih kamatnih
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stopa za jedan postotni bod zbog moguceg pogorSanja kreditnog rejtinga drzave i posku-
pljenja uvjeta zaduZenja na medunarodnom trziStu. Rezultati iz tablice 4. pokazuju da
vanjski dug nije odrZiv u dugom roku ni u situaciji kada je rast nominalnog BDP-a veci od
nominalnog kamatnjaka na zaduzivanje. U situaciji kada je rast nominalnog BDP-a manji
od nominalnog kamatnjaka na inozemno zaduZivanje, vanjski dug nije odrZiv ni u kratkom
roku. Stoga se moZe ocekivati da ¢e Hrvatska u skoroj buduénosti imati problema sa servi-
siranjem glavnice i kamata na vanjski dug, a poglavito kratkorocnog duga koji se ne moze
brzo refinancirati.

Nastavak sadas$njih tendencija porasta vanjske zaduZenosti je direktan put u duznic¢ku
krizu. Preporuka je da Vlada uskladi potrosnju s teku¢im primanjima, da se ogranici rast
kredita namijenjenih uvozu i potakne domaca proizvodnja i izvoz te uspostavi bolja koordi-
nacija ekonomskih politika (monetarne i fiskalne) kako bi se problem vanjske neravnoteze
$to jednostavnije rijesio.
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