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1. UVOD

1.2. Definicija problema

Problem istrazivanja ovog rada ogleda se u neumjerenom zaduzivanju Hrvatske i
njegovom utjecaju na gospodarski rast. Zabrinjavajucée je da se kroz godine konstantno biljezi
porast zaduzenost bez naznaka da bi se situacija u buducnosti mogla promijeniti. Pitanje
inozemne zaduzenosti temeljno je makroekonomsko pitanje za nositelje ekonomske politike

zemlje. Republika Hrvatska je mala zemlja te je pod snaznim utjecajem vanjskih faktora.

Inozemni dug odnosi se na ukupan dug domacih sektora prema nerezidentnima plativ u stranoj
valuti, dobrima ili uslugama. Cini ga zbroj javnog i privatnog duga uveéan za drzavna jamstva®.
Povijesno gledaju¢i inozemni dug je imao svoju dinamiku kretanja kroz vrijeme, a glavna mu
je znacajka postojani rast. Osim iznosa inozemnog duga, vazna je i njegova sektorska podjela.
Zasto je inozemni dug dosegnuo trenutacne iznose i kako su se koristila sredstva uzajmljena
dati ¢e odgovor na pitanje da li je zaduZivanje pozitivna ili negativna pojava u gospodarstvu

Hrvatske.

Republika Hrvatska pokazala je sklonost gomilanju inozemnog duga iz razloga §to rastuci trend

zaduzivanja nije pra¢en odgovarajuc¢im, brzim rastom gospodarske aktivnosti.

Hrvatski inozemni dug, o kojem se danas toliko govori, nije stvoren preko no¢i. Dio hrvatskih
ekonomista (koje se rado naziva ,katastroficarima®, a u posljednje vrijeme i populistima)

godinama upozoravaju na zabrinjavajuce trendove glede inozemnog zaduzivanja.?

Rast inozemnog zaduZivanja, kojim se popunjava jaz izmedu Zeljenog stupnja javne i privatne
potros$nje, te raspolozivih domacih financijskih potencijala nije specifi¢nost samo hrvatske
ekonomije. Vecina zemalja u tranziciji nasla se u sli¢cnom polozaju®. Hrvatska je, medutim u
samom vrhu usporedivih zemalja po stupnju udjela inozemnog i javnog duga u BDP-u te odnosa

izmedu inozemnog duga 1 izvoznih prihoda.

1 Koski, D., (2003), Ekonomski vjesnik, Ekonomski fakultet u Osijeku, br.1 i 2 (16), str. 33, 35-46.

2 Druzi¢, Z., (2008), Inozemni dug Republike Hrvatske, Ekonomija, 15(1), Zagreb, str 1.

3 Novotny, D., (2008), Javni i vanjski dug RH: utjecaj na ekonomski rast, stvaranje novih ekonomskih struktura i
odrzivo upravljanje, Ekonomija, 15(1), Zagreb.
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Visoke stope ekonomskog rasta, smanjenje deficita platne bilance i inozemne zaduzenosti nisu
moguci bez unapredivanja medunarodne konkurentnosti hrvatske privrede te brzeg rasta izvoza

od uvoza.

Koristenje inozemnog duga radi financiranja trenuta¢nog deficita ili investicijskih projekata od
strane drzave i prevaljivanje takvih troskova na buduénost, negativno utjece na fleksibilnost
drzavnih financija i uglavnom podrazumijeva usporeni rast gospodarstva i u narednim

godinama.

Snazan val javnih investicija u fizicku infrastrukturu pokrenut pocetkom desetlje¢a uz
istovremeni rast privatne potro$nje, nije malo povoljan utjecaj na gospodarski rast. Nedostajucu
domacu Stednju za ubrzavanje privatne i javne potroSnje hrvatsko je gospodarstvo putem
privatiziranih banaka, u vecini u inozemnom vlasniStvu, nadoknadivalo uvozom Stednje —

povec¢anjem vanjskog duga.*

Zastarjela oprema i tehnologija u hrvatskom gospodarstvu onemogucavaju podizanje
konkurentnosti izvoza. To se pokazuje kao klju¢no ograni¢enje u dinamiziranju rasta privrede,
odnosno stvaranje porezne baze dovoljno Siroke za alimentiranje potroS$nje javnog sektora.
Budu¢i da nacionalna ekonomija ne stvara dovoljan opseg Stednje za pokrice investicija, razlika
se popunjava sredstvima iz inozemstva, §to je ozbiljno povecalo zaduzenost zemlje. Hrvatskoj
je zasigurno i u buduce potrebna inozemna akumulacija, ali ta ne smije biti dominantno u obliku
kredita- jer bi to za nekoliko godina zaostrilo problem servisiranja duga i vanjske likvidnosti —

ve¢ u obliku izravnih investicija, portfelj investicija, koncesija i dr.’

Hrvatska je vrlo skupo platila zabludu da se samo sa stabilnim tecajem, bolje receno

apreciranim te¢ajem kune, moZe osigurati stabilnost cijena i ukupnoga gospodarstva®.

Pokazatelji inozemne zaduZenosti mogu se razvrstati na apsolutne i relativne vrijednosti. Naime
pokazatelji inozemnih vrijednosti inozemnog duga drzave, banaka ili ukupnog duga nista ne
govore o moguc¢nosti njihove otplate niti o utjecaju na gospodarski rast §to 1 jest temeljna svrha

pokazatelja zaduZenosti. Ti pokazatelji promatraju se zajedno s temeljnim makroekonomskim

4 Novotny, D., (2008), Javni i vanjski dug RH: utjecaj na ekonomski rast, stvaranje novih ekonomskih struktura i
odrzivo upravljanje, Ekonomija, 15(1), Zagreb, str. 17.

5 Savin, D., (2004), ZaduZenost Hrvatske i gospodarski razvitak, Ekonomija, 11(2), Zagreb, str. 319-332,
raspolozivo na: http://www.rifin.com/images/stories/starestranice/casopis_pdf/ek_ec 453.pdf , [08.04.2018].

® Druzi¢, Z., (2008), Inozemni dug Republike Hrvatske, Ekonomija, 15(1), Zagreb, str. 2.



http://www.rifin.com/images/stories/starestranice/casopis_pdf/ek_ec_453.pdf

varijablama, kao $to su BDP, koli¢ina izvoza robe, kamatne stope te se uzima u obzir i njihova

dinamika’.

U mnogim zemljama u tranziciji upravo je struktura duga, a ne njegova razina, bila glavnim
uzrokom financijskih kriza i opée makroekonomske nestabilnosti (Mihaljek, 2002). Kada se
govori o strukturi inozemnog duga, namece se pitanje koja bi struktura duga bila pozeljna za
postizanje stabilnog gospodarskog razvoja zemlje. TeSko je dati odgovor na pitanje i on
umnogome ovisi o smjeru i jacini korelacije izmedu inflacije, realnoga gospodarskog rasta i
kamatne stope (Missale, 2000). Missale u svoj analizi zakljucuje kako je za uskladivanje s
monetarnom politikom, kojoj je osnovni cilj o¢uvanje stabilnosti cijena, optimalna struktura
duga zapravo kombinacija dugorocnog duga uz fiksnu kamatnu stopu te inflacijom
indeksiranog duga®. Takvom kombinacijom duga povoljno se utje¢e na stabilizaciju, $to je i

osnovni cilj monetarne politike kod upravljanja dugom.

Sto se ti¢e upravljanja inozemnim dugom, mnogi teoreti¢ari smatraju kako je ono bitno i za
vodenje porezne politike (Barro, 1997 navedeno u Raspudi¢ Golomeji¢, 2007) jer postojanje
duga osigurava drzavi veci stupanj slobode u vodenju ekonomske politike i smanjenju utjecaja
distorzivnih poreza 1 rasta nov€ane mase, posebice u razdobljima ekonomskih Sokova
(Cosimano i Gapen, 2003). Ipak, moze se re¢i da se danas, umjesto nekadaSnjeg veceg
fokusiranja na proracun radi izbjegavanja velikih poreznih promjena, upravljaci dugom mnogo
viSe fokusiraju na snizavanje troSkova kamata na inozemni dug te izbjegavanju velikih

fluktuacija u kretanju tih troskova (Wolswijk, de Han, 2005).

Filipi¢ (2012) utjecaj inozemne zaduzenosti naziva hrvatskom boles¢u te je poistovjecuje s
pojmom Holandske bolesti®, gdje dugoroéno oslanjanje na jednu djelatnost, u ovom slucaju
turizam, dovodi do pada industrijske proizvodnje, pada inovacija i u konacnici usporavanja

gospodarskog rasta.

Dosada$nja ulaganja javnog sektora u infrastrukturu imala su vrlo slab u¢inak na produktivnost
realnog sektora. U javnim ulaganjima prevladavala su ulaganja u fizi¢ku infrastrukturu

(izgradnja autocesta) koja mogu imati pozitivan utjecaj na konkurentnost turistickog sektora.

" Koski, D.,(2003), Ekonomski vjesnik, Ekonomski fakultet u Osijeku, br. 1 i 2 (16), str. 35-46.

8 Zbog djelovanja inflacije moze doéi do otpisa inozemnog duga $to se sprjeCava indeksiranjem duga koji stiti
nominalnu vrijednost od obezvredivanja. Indeksirani dug (engl. indexed debt ), oznacava dug kod kojeg se placanje
kamata i/ili glavnice mijenja prema nekom indeksu koji nije sam po sebi kamatna stopa.

® Holandska bolest je pojam skovan 1977. godine u &asopisu ,,The Economist* kako bi opisao probleme
nizozemskog gospodarstva nakon §to su u toj zemlji otkrivene velike zalihe plina. Nizozemski izvoz je drasti¢no
porastao medutim povecavao se kontrast izmedu ,,vanjskog zdravlja i unutarnjih bolesti*.
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Rastom produktivnosti u turistickom sektoru povecava izvoz usluga. Medutim, zbog
nedovoljno razvijene preradivacke industrije, rast turistiCkog sektora ima za neposrednu

posljedicu rast uvoza te samim time produbljivanje deficita tekué¢eg racuna s inozemstvom.

Kao posljedica visokih ulaganja u infrastrukturu uz nerazumijevanje ograni¢enja koja
prekomjerna javna potro$nja ima na ekonomski rast, izostala su ulaganja javnog sektora u
kapital privatnog sektora. Domaci privatni sektor nije imao dovoljno kapaciteta za ulaganja u
tehnolosku opremljenost i inovacije, kao preduvjete povecanja konkurentske sposobnosti, $to

dovodi do situacije da profitabilnost realnog sektora stagnira.

Ipak, vladina ulaganje u javnu potro$nju i infrastrukturu do neke granice imaju pozitivan utjecaj
na ekonomski rast. Ulaganja u obrazovanje i zdravstvo povecavaju produktivnost radne snage

i na taj nacin imaju pozitivan u¢inak na ekonomsku dinamiku.

Visina inozemnog duga u odnosu na BDP zbog visoke izloZenosti eksternim Sokovima (rast
kamatnih stopa, problemi refinanciranja) predstavlja opasnost za odrzivost gospodarskog rasta.
Realni sektor nije u moguénosti ostvariti dovoljan doprinos ekonomskom rastu te ¢e se javna

potroSnja, kao najvazniji generator rasta, zbog rastucih troskova odrzavanja duga, smanjivati.

Povecanjem fiskalnih kapaciteta, nuznih za povecanje odnosa ulaganja u kapital izmedu javnog
1 privatnog sektora, moguce je ostvariti kroz povecanje poreznog opterecenja u zemljama s
niskom razinom poreza. Rast poreznih prihoda u kratkom roku, kojim bi se osigurali
proracunski prihodi za servisiranje rastu¢ih troskova inozemnog duga, moguc je, ali ima snazna

ogranicenja.

Zaustavljanjem ulaganja javnog sektora u fizicku infrastrukturu i1 snizavanjem javne potroSnje
(socijalne usluge drzave) relaksira fiskalna ogranienja za povecanje ulaganja javnog sektora u
kapital privatnog sektora te dolazi do rasta ulaganja privatnog sektora u tehnolosku
opremljenost koja vodi rastu konkurentske sposobnosti 1 posljedi¢no ekonomskom rastu u
cjelini. Smanjivanje javne potrosnje samo u kratkom roku nece izazvati snizavanje razine javnih

usluga jer ¢e pritom odrzivi ekonomski rast povecati fiskalne kapacitete drzave u dugom roku.

Utjecaj inozemnog duga na gospodarstvo, odnosno na ostale makroekonomske varijable,
uvelike ovisi i 0 tome za $to se sredstva namaknuta zaduzenjem upotrebljavaju. lako se dio

inozemnog duga koristi za investicijske projekte, cesto se u komponenti javnog duga i povecana



razina drzavne potrosnje jer samo dopustanje inozemnog duga skida i ograni¢enje s rasta javnih

rashoda.*®

Uzrok prevelike vanjske zaduzenosti Republike Hrvatske treba traziti u razlicitim unutrasnjim
i vanjskim faktorima zaduzenosti. Unutrasnji nastaju uslijed vodenja pogresne
makroekonomske politike zemlje, a vanjski faktori su vezani uz promjene uvjeta zaduzivanja

na svjetskim financijskim trzi§tima.!

Inozemno zaduzenje povecano je i dijelom radi dogadanja oko Republike Hrvatske na
medunarodnom planu, odnosno radi stvaranja $to boljeg kreditnog rejtinga zemlje. Izlaskom
drzave na medunarodna financijska trzista s eurokunskim obveznicama u sije¢nju 1997.godine,
revizorske su kuée kreirale njezin kreditni rejting!2. Hrvatska se nadala kako ée zahvaljujuéi
dobrom kreditnom rejtingu uspjeti privuci strani kapital i povecati strane investicije u Hrvatsku.

U tome se djelomi¢no uspjelo, medutim ne u mjeri kojoj je planirano.®

Problem rasta inozemnog duga odrazava se na problem valutnog rizika te s porastom iznosa
duga moze rasti rizik zemlje koja se zaduzuje, a sukladno tome uvjeti zaduzivanja mogu postati
restriktivniji. To u konacnici dovodi do nemoguénosti zaduzivanja u inozemstvu dok u

nedostatku deviza dovodi do promjene valutnih tecajeva.

Investicije su vazan ¢imbenik gospodarskog rasta, ali je posebno vazna njihova struktura 1
ulaganje u djelatnosti s rastu¢om dodanom vrijednosti i visokim kapitalnim koeficijentom za
razliku od ulaganja u glomazne infrastrukturne projekte. Upravo se inozemna izravna ulaganja
( foreign direct investment — FDI) spominju kao jedna od poZzeljnijih opcija za rjeSavanje

problema vracanja dugova.

10 Smilaj, D., (2004), Javni dug i gospodarski razvoj, Ekonomija,11(2), Zagreb, str. 333-348, raspoloZivo na:
http://www.rifin.com/images/stories/starestranice/casopis_pdf/ek _ec_454.pdf , [08.04.2018].

11 Glibo, M., (2017), Utjecaj stupnja zaduzenosti drzava na ekonomski i ukupni razvoj, Pravnik, 51, 1(102),
raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/file/284171 , [08.04.2018].

12 Kreditnim rejtingom zemlje ocjenjuje se njena gospodarska situacija te politicka stabilnost i investicijska
sigurnost. Povoljnija ocjena revizorskih kuca doprinosi ve¢oj koli¢ini priljeva stranog kapitala, odnosno donosi
povoljnije uvjete kreditiranja.

13 Smilaj, D., (2004), Javni dug i gospodarski razvoj, Ekonomija,11(2), Zagreb, str. 333-348, raspoloZivo na:
http://www.rifin.com/images/stories/starestranice/casopis_pdf/ek_ec_454.pdf , [08.04.2018].
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1.2. Cilj istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je, uz pomo¢ empirijskih podataka i statistickih metoda, u
skladu s ekonomskom teorijom odrediti kako razina inozemnog zaduzenja utjeCe na smjer i

intenzitet gospodarskog rasta u Hrvatskoj.

Analiticki, osnovni cilj ovog istrazivanja podijeljen je u nekoliko pomo¢nih, odnosno temeljnih

ciljeva kojima ¢e se graditi glavno istrazivanje:

v Utvrditi meduodnos ¢imbenika nastanka inozemnog duga

v" Definirati rizike vezane uz inozemni dug i granice odrzivosti

v Analizirati strukturu i glavne pokazatelje inozemne zaduZenosti

v Pronaéi zakonitosti u odnosima varijabli modela i pokazatelje koji mogu inicirati na

promjenu razine inozemnog duga, a time i gospodarski rast zemlje

1.3. Istrazivac¢ke hipoteze

Empirijska analiza sastojati ¢e se od utvrdivanja utjecaja nezavisnih varijabli (x) na

zavisnu varijablu (y) — gospodarski rast izrazen kao postotak BDP-a.
H1: Razina inozemnog zaduZenja ima negativan utjecaj na gospodarski rast Hrvatske

H2: Glavne determinante inozemnog duga su saldo drzavnog proracuna, deficit tekuc¢eg racuna

placanja, robni uvoz i dugoro¢na kamatna stopa s valutnom klauzulom.

1.4. Metode istrazivanja

S ciljem realizacije postavljenih ciljeva istrazivanja koristit ¢e se metoda prikupljanja
sekundarnih podataka. Teorijski dio rada se sastoji od podataka prikupljenih iz stru¢nih i
znanstvenih Clanaka te odgovarajuce literature. Istrazivanjem za stolom prikupljeni su

analizirani sekundarni podaci pri ¢emu je koriStena:



Induktivna i deduktivna metoda'*

Induktivna metoda omogucuje da se, temeljem pojedinac¢nih Cinjenica i saznanja, dolazi do

uopc¢avanja 1 formiranja zakonitost, odnosno spoznaje novih ¢injenica i zakonitosti.

Deduktivna metoda omogucuje da se na temelju op¢ih sudova, odnosno op¢ih logickih obiljezja
izmedu pojmova, izvode pojedinacni sudovi, zakljucci i tvrdnje, odnosno otkriju spoznaje ili

dokazu nove Cinjenice, zakonitosti ili znanstvene istine.

Metoda analize

Postupak znanstvenog istrazivanja ras$¢lanjivanjem slozenih pojmova, sudova 1 zakljuaka na
njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente te izucavanje svakog dijela za sebe kao i u

odnosu na druge dijelove, odnosno cjeline.

Metoda dokazivanja

Svrha metode je utvrditi to¢nost neke spoznaje utvrdivanjem istinitosti pojedinih stavova na
temelju znanstvenih Cinjenica ili ranije utvrdenih istinitih stavova. Dokazivanje je jedna od
najvaznijih znanstvenih metoda u kojoj su inkorporirane gotovo sve metode i svi posebni
metodicki postupci (analiza 1 sinteza, generalizacija i1 specijalizacija, indukcija 1 dedukcija,

apstrakcija i konkretizacija).

Statisticka metoda

Moze se nazvati i opéom metodom, primjenjuje se u svim znanstvenim podru¢jima. Jedino se
pomocu ove metode moze na prihvatljivo egzaktan nacin do¢i do opce odredenosti, pravilnosti

I zakonitosti masovnih pojava.

U empirijskom dijelu rada koriste se sljede¢e metode:

Metoda prikupljanja podataka

Prikupljanje sekundarnih podataka iz relevantnih izvora za potrebe analize.

14 Tkalac Veréi¢, A., Sinci¢ Corié, D., Poloski Voki¢, N., (2010), Prirucnik za metodologiju istrazivackog rada —
Kako osmisliti, provesti i opisati znanstveno i strucno istrazivanje, M.E.P. d.0.0., Zagreb, str 3.
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Metode obrade podataka
Prikupljeni sekundarni podaci obradit ¢e se statistickim metodama. Koristit ¢e se programski
paketi IBM SPSS Statistics i MS Excel, a dobiveni rezultati ¢e biti prezentirani u obliku tablica

i grafikona.

Sto se tiGe statistikog dijela istrazivanja, primjenjuje se deskriptivna i inferencijalna statistika.

Deskriptivna (opisna) statistika

Temelji se na potpunom obuhvatu statistickog skupa gdje zahvacene podatke organizirano
prikuplja, grupira, prezentira i interpretira dobivene rezultate analize. Tako se, izraCunom
razlicitih karakteristika statistickog skupa, sirova statisticka grada svodi se na lakSe razumljivu
formu. Ako su statisticke metode i tehnike primijenjene na ¢itav statisti¢ki skup, odnosno ako

Su istrazivanjem obuhvaceni svi elementi, oni tvore statisticku populaciju.

Inferencijalna statistika
Temelji se na dijelu (uzorku) jedinica izabranih iz cjelovitog statistickog skupa pomoc¢u kojeg
se uz primjenu odgovarajucih statistickih metoda 1 tehnika donose zakljucci o citavom

statistickom skupu *°.

Drugim rije¢ima, deskriptivna statistika obuhvaca postupke uredivanja, tabli¢nog prikazivanja
podataka te izraCuna opisnih statistickih pokazatelja dok se inferencijalna statistika temelji na
teoriji vjerojatnosti te proucava metode pomocu kojih se iz dijela informacija (uzorka) donose

zakljuccei o cjelini (populaciji).

BRozga, A., Pivac, S., (2006), Statistika za socijalna istraZivanja, Filozofski fakultet Sveug&iliSta u Splitu,
Biblioteka Suvremena nastava, Split, str. 9.
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1.5. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad sastojati ¢e se od Cetiri bitna dijela: uvoda, teorijskog i empirijskog dijela
te zakljucka. U uvodnom dijelu iznesena je definicija problema, cilj istrazivanja, istrazivacke

hipoteze koje ¢e se testirati, metode istrazivanja te sama struktura i sadrzaj diplomskog rada.

Teorijski dio rada naglasak stavlja na pojam i znacenje javnog duga, njegovu klasifikaciju i
potencijalne rizike za zemlju duznika. Upravo rizici zaduzenja zapravo su jedni od aktualnijih

pitanja nositelja ekonomskih odluka.

Slijedi poglavlje teorijskog dijela u kojem je analiziran javni dug sa razli¢itih aspekata
djelovanja. Prikazani su pokazatelji inozemne zaduzenosti i njihovo kretanje kroz godine te je
dano misljenje o odrzivosti otplate inozemnog duga i samom trendu njegova Kkretanja u
buduénosti. Pri analizi podataka postavilo se pitanje da li je postoje¢a dinamika zaduzivanja
dugoroc¢no odrZiva, u kojoj je mjeri Hrvatska zaduzena i prijeti li joj situacija duznicke krize te
do koje se mjere smije dopustiti zaduzivanje. Usporedeno je zaduzenje Republike Hrvatske sa
odabranim zemljama te je prikazan utjecaj inozemnog duga na gospodarstvo, posebice na
kreditni rejting zemlje 1 samu cijenu zaduzenja na inozemnom trzistu te inozemne direktne

investicije kao ,,kamen spasa‘“ hrvatskog gospodarstva. Na kraju rada, dan je zakljucak.

Uz pomo¢ programa IBM SPSS Statistics i koristenje vremenskih nizova, analizirat ¢e se
kretanje inozemnog duga u Hrvatskoj uz raspoloZive podatke. Kako se podaci u vremenskom
nizu uvijek odnose na prosli vremenski period, smisao analize vremenskog niza je otkriti
zakonitosti u kretanju razine inozemne zaduZenosti kako bi se uo€ene zakonitosti projicirale na

buduénost te dala prognoza za buduca razdoblja.
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2. INOZEMNI DUG

U ovom poglavlju daju se analiticke znacajke inozemnog duga. Objasnjeni su pojam i
karakteristike inozemnog duga i klasifikacija inozemnog duga prema razli¢itim kriterijima te
rizici koje donosi. Objasnjena je uloga duga u nacionalnoj ekonomiji te je prikazan detaljan

ciklus zaduzivanja kroz koji prolazi zemlja u procesu gospodarskog rasta.

2.1. Pojam i karakteristike inozemnog duga

Prema priru¢niku o inozemnom dugu Medunarodnog monetarnog fonda objavljenog
2003. godine i prihvac¢enog od strane drugih medunarodnih institucija ( Eurostata, OECD-a,
Banke za medunarodna poravnanja, TajniStva Coommonwealth-a, TajniStva PariSkog kluba,
Konferencije Ujedinjenih naroda za trgovinu i razvoj i Svjetske banke) inozemni dug u bruto
iznosu definira se kao ..“neotplacen iznos tekucih, potencijalnih obveza kojima se zahtijeva
placanje kamate i/ili glavnice od strane duznika u nekom trenutku u buducnosti koje rezidenti

duguju nerezidentima jedne ekonomije..«*®

Prethodne smjernice o mjerenju bruto inozemnog duga dane su u publikaciji ,,External Debt:
Definition, Statistical Coverage and Metodology* iz 1988. godine., koju su zajednicki objavile
Banka za medunarodna poravnanja (BIS), Medunarodni monetarni fond (MMF), Organizacija
za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) i Svjetska banka. Glavna namjera je bila da omoguce
vecu konzistentnost u pristupima mjerenja inozemnog duga. Prema spomenutoj publikaciji
bruto inozemni dug se definira kao ,,/lznos, u bilo koje vrijeme, isplacenih i neotplacenih
ugovornih obveza rezidenata neke zemlje prema nerezidentima u smislu otplacivanja glavnice
s ili bez kamate ili plaéanje kamate s ili bez glavnice*.X” Mjerenje bruto inozemnog duga po
ovoj definiciji opce je poznato kao isplaceni, a neotplaceni iznos duga i vrednuje se na osnovi

pocetne vrijednosti.

16 IMF / Inter-Agency Task Force on Finance Statistics (2003): External Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users, str. 21. Raspolozivo na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/file2.pdf (13.09.2018).
17 IMF / Inter-Agency Task Force on Finance Statistics (2003): External Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users, str. 16. Raspolozivo na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/file2.pdf (13.09.2018).
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Temeljni razlog zbog kojeg dolazi do inozemnog zaduzivanja institucionalnih sektora
gospodarstva (monetarne vlasti, drzave, banaka i ostalih sektora) je neravnoteza izmedu razine
Stednje 1 investicija u domaéem gospodarstvu. Nedostatak domace Stednje vecCinom se
nadoknaduje inozemnim financiranjem odnosno zaduzivanjem kod sluzbenih zajmodavatelja
(Svjetske banke, MMF-a, IBRD-a i drugih organizacija), privatnih bankovnih institucija i
ostalih ulagaca. Unutarnja neravnoteza izmedu investicija i Stednje dovodi do vanjske
neravnoteze, odnosno deficita vanjskotrgovinske bilance. Razlozi iz kojih se zemlje u razvoju
zaduzuju u inozemstvu vezani su uz koristi koje proizlaze iz takvog zaduzenja. Povrat na javne
investicije je Cesto veci od troska kapitala Sto djeluje na ubrzanje gospodarskog rasta zemlje
duznika. Zaduzivanje koriSteno za uvoz roba i usluga iz inozemstva uslijed porasta osobne i
drzavne potros$nje poveéava teret otplate inozemnog duga. S druge strane, zaduZivanje u
inozemstvu bi se trebalo ostvariti s ciljem financiranja investicijskih projekata znacajnih za
povecanje bruto druStvenog proizvoda, konkurentnosti domacéeg proizvoda, izvo0za,
zaposlenosti i pla¢a. Glavne prednosti zaduzivanja u inozemstvu u odnosu na zaduzivanje na

domacem trzistu kapitala su naj¢es¢e niza kamatna stopa ili dobar kreditni rejting zemlje.

Inozemna zaduZenost zemlje posljedica je nesrazmjera izmedu agregatne ponude i potraznje u

zemlji. Jednakost agregatne ponude i potraznje u zemlji moze se prikazati putem jednadzbe:
Y+M=C+I1+G+X (2.1)
Odnosno prema makroekonomskog uvjeta ravnoteze:

[Y-(C+G)]-I1=X-M (2.2)
Izraz u uglatoj zagradi jednadzbe 2 oznacava domacu Stednju S

S-I1=X-M (2.3)

1z uvjeta makroekonomske ravnoteze proizlazi jednakost izmedu Stednje i investicija odnosno
domaceg izvoza (X) i uvoza (M). Ukoliko zemlja ima manjak Stednje u odnosu na potrebne

investicije, morat ¢e se zaduzit kako bi pribavila potrebna sredstva.

Tekuéi racun bilance placanja osim izvoza i uvoza roba i usluga ukljucuje jo$ i faktorske
dohotke (ukljucuje podbilancu dohodaka i transfera). Radi jednostavnosti izlaganja u analizi

se promatraju samo placanja kamata na javni odnosno inozemni dug.

CAB=X-M-iD (2.4)
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Kapitalski ra¢un jednak je razlici izmedu inozemnog duga i medunarodnih pric¢uva $to je

prikazano jednadzbom 5.

KAB =AD - AR (2.5)
Teku¢i ra¢un (CAB) i kapitalni racun (KAB) suprotnog su predznaka i jednaki tako da je
CAB + KAB=0 (2.6)

Kretanja na kapitalnom racunu jednaka su promjeni duga D, promjeni inozemnih privatnih

obveza L' umanjeno za promjenu medunarodnih pri¢uva R i inozemne privatne imovine A*°.
KAB=AD + AL - {AR + AA} 2.7)

Pretpostavlja se da je drzava jedini inozemni duznik , odnosno da se fiskalni jaz uravnotezuje
posudbama iz inozemstva. Radi jednostavnosti iz analize se izostavljaju monetarno tiskanje

(seignorage) i zaduzivanje ostvareno na domacem trzistu.
T+AD=G+iD (2.8)

Jednadzba 8 prikazuje jednakost izmedu prihoda drZave pristiglih od poreza (T9 i promjene

inozemnog duga (D) te drzavne potro$nje (G) i otplate inozemnog duga (iD).
D=D. - 3D +AD (2.9)
AD =D —D- + 8D+ (2.10)

JednadZbama 9 i1 10 prikazan je zakon kretanja inozemnog duga u ovisnosti o iznosu duga u
proteklom razdoblju, novom zaduZenju i stopi deprecijacije valuta u kojima je inozemni dug

denominiran.

Teorijski model odrednica potraznje za inozemnim zaduZivanjem je razradio je objasnio

Tiruneh, W.M. Model zapocinje objasnjenjem determinanti tekuéeg racuna bilance placanja.
CA=X-M-ILF-OTP (2.11)

Pri ¢emu je X izvoz, M uvoz, ILF kamate plac¢ene na kredite iz inozemstva i OTP ostala neto

faktorska placanja i transferi u inozemstvu.

CA = ANIR + ABF — ALF — FDI (2.12)

18 Ukljuéuju strane posudbe domaéih tvrtki i unutarnju FDI
19 Ukljuéuje portofolio imovinu u inozemstvu i FDI domac¢ih poduzeéa u inozemstvu
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Jednadzbom 12 prikazuje se suficit teku¢eg racuna na drugaciji nacin. Tekuci racun se prikazuje
kao razlika izmedu medunarodnih rezervi (ANIR) i inozemnih obveznica plasiranih u

tuzemstvu (ABF), kredita iz inozemstva (ALF) te stranih direktnih investicija (FDI).%
Prema tome, potraznja za novim kreditima (N) jednaka je:
N =PLF +ILF + ANIR + ABF —FDI + OPT - X+ M (2.13)

Zbroj kamate na kredite (ILF) i placanja glavnice (PLF) je jednak zbroju otplacenog duga
(DSP). DSP je promjena ukupne otplate duga (DSD) koja ukljucuje protekle i tekuce dugove
(A).

Jednadzba 14 prikazuje potraznju za novim kreditima iz inozemstva:
N+A=DSD+ANIR + ABF-FDI+OTP - X+ M (2.14)

Iz jednadzbe 14 primjecuje se kako je potraznja za novim kreditima iz inozemstva rastuca
funkcija ukupne otplate duga (DSD), promjene u medunarodnim rezervama (ANIR), promjene
u inozemnim obveznicama plasiranim na domacem trzistu (ABF), neto transferima u
inozemstvu (OPT) i uvozu roba i usluga (M). Suprotno tome, kapitalni priljevi u obliku
direktnih investicija FDI te prihodi pristigli od izvoza roba i usluga umanjuju potraznju za

inozemnim zaduzivanjem.

Prema smjernicama Svjetske banke i MMF-a, HNB je poc¢etkom 2005. godine odlucio uskladiti
svoje izvjeSce o inozemnoj zaduZenosti s bruto nacelom pa osim obveza rezidenata Republike
Hrvatske prema nerezidentima na osnovi duznic¢kih vrijednosnih papira izdanih na inozemnim
trziStima (po nominalnoj vrijednosti), kredita (ukljucuju¢i repo ugovore) neovisno o
ugovorenom dospijecu, depozita primljenih od stranih osoba te trgovinskih kredita (primljenih
od stranih osoba s ugovorenim dospije¢em duzim od 180 dana), u stanje inozemnog duga

pocinje ukljucivati i stanje nepodmirenih dospjelih i nedospjelih obracunatih kamata.?

20 Promjena u kreditima iz inozemstva (ALF) se izraunava kao razlika izmedu novih kredita iz inozemstva (N) i
otplate glavnice inozemnog kredita (PLF).

2L Hrvatska narodna banka (2006), Analiza inozemne zaduZenosti Republike Hrvatske, Hrvatska narodna banka,
Zagreb.  Raspolozivo na:  http://www.hnb.hr/documents/20182/121519/h-analiza-inozemne-zaduzenosti-
rh.pdf/b53989dc-e115-4523-8ee3-7f6975b62bff?version=1.0 (13.09.2018).
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2.1.1. Osnovni ra¢unovodstveni principi tretiranja inozemnog duga

Osnovne karakteristike koje mora imati obveza da bi bila svrstana pod inozemni dug su
da je neotplacena i stvarna, mora postojati prema nerezidentu (kriterij mjesta boravka), biti
nepotencijalna, evidentirana u vrijeme nastanka transakcije, sadrzavati glavnicu i/ili kamate i
imati oblik stvorene, a neizmirene obveze. U nastavku su navedene osnovne karakteristike koje

obveza mora sadrzavati da bi bila svrstana u kategoriju inozemnog duga:

Neotplacena i stvarna tekuca obveza: Da bi neka obveza bila svrstana u kategoriju inozemnog
duga, mora postojati (stvarna obveza) 1 biti neotplacena. Isto tako mora postojati potrazivanje
odredenih sredstava od strane kreditora prema duzniku. Jedan od nacina kako se obveze
formiraju je pod silom zakona kada se potrazivanja moraju izvrSiti u buduénosti uvjetovano
zakonskim propisima. ,,Obveze u smislu osiguranja ekonomske vrijednosti ne kreiraju
potrazivanja dok stavke ne promijene vlasniStvo, dok se usluge ne pruze ili obracuna prihod;
primjerice, iznose koje tek treba isplatiti po kreditu ili uvoznu kreditnu obvezu ne treba

ukljuéivati u poziciju bruto inozemnog duga“.??

Postojati prema nerezidentu (prema mjestu boravka): Da bi se neka obveza koju ima
rezident uvrstila u kategoriju inozemnog duga, mora postojati prema nerezidentu. Sve ostale
obveze prema rezidentima neke drZave se ne ubrajaju u inozemni dug ve¢ se evidentiraju u
nacionalnom sustavu placanja. Rezident neke zemlje definira se kao: ,,svaka fizicka osoba koja
u Republici Hrvatskoj ima prebivaliste ili uobicajeno boraviste i kao svaka fizicka osoba koja
u Republici Hrvatskoj nema prebivaliste ni uobicajeno boraviste, a zaposlena je u drzavnoj
sluzbi Republike Hrvatske i po toj osnovi prima plac¢u.“*® Takoder pri tretiranju inozemnog
duga prema mjestu boravka potrebno je definirati pojam ekonomskog podruéja koje oznacava
geografski teritorij kojim upravlja vlada neke zemlje, a koji se sastoji od svih fizi¢kih i pravnih
osoba te slobodnog kretanja robe, rada i kapitala u zemlji. Karakteristika rezidenta pojedine
zemlje je da ima centar ekonomskog interesa kada se s neke lokacije (mjesto stanovanja ili
proizvodnje) te zemlje angazira u izvodenju ekonomskih aktivnosti u zemlji. Vremenski rok
koji se najc¢esce uzima kao kriterij boravka je godina dana iako se moze razlikovati od zemlje

do zemlje, jednogodi$nje razdoblje se predlaze kao smjernica iako nije striktno pravilo. U

22 IMF / Inter-Agency Task Force on Finance Statistics (2003): External Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users. Raspolozivo na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/file2.pdf (13.09.2018).
2z Definicija preuzeta od Ministarstva financija Republike Hrvatske
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rezidente neke zemlje takoder pripadaju svi ogranci 1 podruznice kompanija koje imaju sjediste
u toj zemlji i obavljaju ekonomsku aktivnost neovisno o sjedistu mati¢ne kompanije. Pri tom,
preuzimaju sva prava i obveze prema mjestu drzave boravka kao i obvezu evidentiranja

inozemnog duga.

Nepotencijalna obveza: Potencijalne obveze nisu uvrStene u definiciju inozemnog duga.
Potencijalne obveze se definiraju kao transakcije pri kojima se mora ispuniti jedan ili vise uvjeta
prije nego se dogodi financijska transakcija. Iskljuc¢ivanje potencijalnih obveza ne znaci da je
garantirani dug isklju¢en nego da je garantirani dug pripisan duzniku, a ne jamcu. Znacajan je
analiticki prikaz utjecaja potencijalnih obveza na gospodarstvo i sektore gospodarstva s gledista
izlozenosti riziku duga, jer zemlja moze potencijalno biti suoena s ve¢im iznosom inozemnih

obveza nego li §to se to vidi iz sluzbenih objavljenih podataka o inozemnom dugu.

Evidentirana u vrijeme nastanka transakcije: Prema vremenu evidentiranja u definiciju
inozemnog duga pripadaju sve one obveze koje se evidentiraju u trenutku kada se izvr$i neka
transakcija, odnosno kad su je duznik i vjerovnik unijeli u svoje polovne knjige. Datum se
odreduje s ciljem uskladenja knjizenja kod obje strane. Ukoliko se ne moze odrediti datum
transakcije, uzima se datum kada kreditor primi uplatu ili financijsko potraZivanje. Kod drugih
transakcija kao §to su obracun usluga ili pripis kamata, za vrijeme evidentiranja se uzima
razdoblje dok se placanje ne izvrsi. Sli€no kao 1 kod evidentiranja troSkova usluga, troSkovi
kamata se mogu obraCunavati 1 kontinuirano te prilikom obracuna troska kamata postoje tri

mogucnosti obracuna:

a) Kamate se placaju tijekom izvjeStajnog razdoblja te nema utjecaja na stanje bruto
inozemnog duga

b) Kamate se ne placaju, jer nisu plative (troskovi kamate koji su obracunani, ali nisu plativi)

c) Kamate se ne placaju pri dospijecu (bruto inozemni dug se povecava za iznos troskova
kamata koji su obracunani tijekom obracunskog razdoblja i neizmireni krajem obracunskog

razdoblja)

Sadrzavati glavnicu i/ili kamate: Placanje kamate oznacava obracunavanje kamatnog troska
na iznos glavnice kojeg placa duznik. Kada se taj troSak placa periodi¢no, tada se naziva
pla¢anje kamate. Sva ostala placanja neke ekonomske vrijednosti koja umanjuju neotplac¢eni
iznos glavnice se nazivaju placanjem glavnice. Troskovi kamata za dugoro¢ne instrumente

definirani su kao troSkovi koje duznik ima obvezu platiti kreditoru godiSnje ili ¢esce, dok se
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kratkoro¢ni instrumenti definiraju kao instrumenti s dospije¢em kra¢im od jedne godine
(placaju se periodi¢no) te ih duznik placa kreditoru prije datuma otkupa instrumenta. Definicija
duga ne pravi razliku da li se placa samo glavnica, kamata ili oboje. Uplata sredstava moze biti
u obliku financijskih sredstava, ali i u obliku robe i usluga (u naturi). Da bi se neka obveza
smatrala duznic¢kim instrumentom potrebno je da postoji buduci zahtjev na temelju kojeg ¢e se

izvrsit uplata.

Imati oblik stvorene, a neizmirene obveze: Neizmirene obveze nastaju kad se uplate ne izvrse
po dospijecu, primjerice kod kredita. Neplacanje glavnice kredita ili neplac¢anje glavnice po
dospijecu rezultiraju smanjenjem preostalog iznosa odgovarajuceg instrumenta poput kredita i
povecCanjem neizmirenih obveza pri ¢emu se ne mijenjaju pozicije inozemnog duga.
Neizmirene obveze ¢e$ce proizlaze iz operativnih razloga nego li same nemogucénosti placanja

ili nedostatka volje da se placanje izvrsi.

Troskovi kamate koji su obrafunani, ali nisu plativi: Prema tradicionalnom sustavu
evidentiranja (do 2003. godine) sustavi evidentiranja inozemnog duga nisu evidentirali troSkove
kamata koji su obracunati, ali nisu plativi. Prema MMF-ovom ,,Vodi¢u o inozemnom dugu‘ iz
2003. godine takvi troSkovi kamata se ukljucuju u pozicije inozemnog duga. Razlog za
neiskljucivanje troSkova kamate koji su obracunati, ali nisu plativi se pojavljuje u situaciji kada
postoji zna¢ajna razlika u stanju duga u odnosu na uklju¢enje troSkova kamata koji su nastali,
ali jo§ nisu plativi, npr. kada zemlja preuzme znacajan iznos kredita koji predvida placanje

polugodisnje ili godi$nje kamate.

2.1.2. Ciklus zaduZivanja zemlje

Svaka zemlja u procesu gospodarskog rasta prolazi kroz odredene faze zaduzivanja te je
povecanje zaduzenosti zemalja u razvoju logi¢na posljedica njihova gospodarskog razvoja. U
pocCetnom stadiju zemlja se zaduZuje kako bi osigurala dovoljno kapitala za financiranje
investicijskih projekata neophodnih za proces gospodarskog rasta. Cijena kapitala je relativno
viSa zemljama u razvoju jer su oskudne tim proizvodim faktorom u odnosu na razvijene zemlje.
medunarodnim tijekovima kapitala dolazi do izjednacenja cijena kapitala u razli¢itim
zemljama. Povecanje stupnja gospodarskog razvoja dovodi do povecanja Stednje, investicija i
domaceg per capita dohotka Sto vodi do opadanja grani¢ne produktivnosti kapitala. Nakon

odredenog vremena zemlja postaje 1 sam neto izvoznik kapitala.
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Ciklus zaduzivanja moze se detaljnije objasniti pomocu tablice 1 putem koje su prikazane

karakteristike pojedinog stadija zaduzivanja.

Tablica 1. Ciklus zaduZivanja

Stadij

Karakteristike bilance placanja i zaduZenosti

l. Mladi duznik

Deficit VTB

Negativni saldo kamata
Neto uvoz kapitala
Porast zaduzenosti

1. Zreli duznik

Opadanije deficita VTB
Negativni saldo kamata
Smanjenje neto uvoz kapitala
Manja stopa rasta zaduzenosti

I1. Smanjiva¢ duga

Suficit VTB

Smanjenje negativnog salda kamata
Neto izvoz kapitala

Smanjenje zaduzenosti

(AVA Mladi vjerovnik

Smanjivanje suficita VTB — pocetak
deficita

Pocetak suficita ra¢una kamata
Smanjenje neto izvoza kapitala

Neto akumulacija vanjske aktive

V. Zreli vjerovnik

Deficit VTB

Suficit na racunu kamata

Opadajuci tijekovi kapitala

Mali porast ili stagnacija vanjske aktive

Izvor: Babi¢, A., Babi¢, M., (2003) Medunarodna ekonomija, str.431
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Iz tablice 1 se uocava da zemlja u razvoju prolazi pet stadija tijekom procesa gospodarskog
rasta. Prvi stadij se naziva stadij mladog duznika i karakterizira ga negativan saldo na teku¢em
racunu bilance placanja koji se pokriva porastom inozemnog zaduzivanja zemlje. Svrha
inozemnog zaduzivanja je prikupljanje dovoljne koli¢ine kapitala i financijskih sredstava kako
bi se potaknuo gospodarski rast. Krajem prvog stadija dolazi do uravnoteZenja salda
vanjskotrgovinske bilance uz postoje¢e deficite bilance dohotka te tekuceg racuna bilance

placanja.

Drugi stadij u ciklusu zaduZivanje naziva se stadij zrelog duznika, a karakterizira ga pojava
suficita vanjskotrgovinske bilance. Zemlja i dalje ima negativan saldo kamata, ali se smanjuje
neto uvoz i stopa rasta zaduzenosti. Povec¢anjem suficita u vanjskotrgovinskoj bilanci, dolazi i
do pojave suficita na teku¢em racunu bilance placanja. Dolazi do smanjenja negativnog salda
kamata te zemlja postaje neto izvoznica kapitala. Ovaj stadij smanjivanja zaduZenosti jo§ se
naziva i smanjiva¢ duga. U Cetvrtom stadiju ciklusa koji se naziva mladi vjerovnik prisutno
je smanjenje suficita vanjskotrgovinske bilance uz biljeZenje suficita raCuna kamata. Zemlja
izvozi viSak kapitala u inozemstvo i ostvaruje suficit na racunu dohodak od kapitala (kamate).
Peti stadij u ciklusu zaduzivanja koji se naziva stadij zrelog vjerovnika karakterizira ponovni

deficit vanjskotrgovinske bilance uz opadajuce tijekove kapitala.

Republika Hrvatska bi se s obzirom na intenzitet zaduZivanja i investiranje u proslom desetljecu
trebala nalaziti u situaciji zrelog duZznika. Medutim, zbog neracionalnog investiranja i ulaganja
koja posljedi¢no nisu dala ocekivane povrate na ulozena sredstva, Republika Hrvatska joS se
uvijek nalazi u situaciji mladog duznika. Zaduzenost se i dalje povecava dok domaca
proizvodnja biljeZi stagnaciju. Na otplatu duga dolaze sve vece rate kredita koje se moraju
podmirivati iz nacionalnog dohotka §to umanjuje raspolozivi dohodak stanovni$tva i moguénost

novih investicija.?*

2.1.3. Institucionalna struktura inozemnog duga

Institucionalna struktura inozemnog duga sastoji se od sektora monetarne vlasti, sektora

drzave, bankovnog sektora i ostalih sektora gospodarstva kojem pripadaju stanovnistvo i

2 Jurgi¢, 1j.,(2009) U zacaranom krugu: NeodrZiv hrvatski dug, Nacional, lipanj 2009. RaspoloZivo na:
http://arhiva.nacional.hr/clanak/59343/u-zacaranom-krugu-neodrziv-hrvatski-dug (14.09.2018).
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poduzeca. U nastavku su dane karakteristike svakog od sektora hrvatskog gospodarstva koji

¢ine institucionalnu strukturu inozemnog duga Republike Hrvatske.

Sektor monetarne vlasti — sektor monetarne vlasti ¢ine sredi$nja banka ili valutni odbor,
monetarna agencija i odredene operacije koje se obi¢no pripisuju srediSnjoj banci, ali ih
ponekad provode druge vladine institucije ili komercijalne banke. Sektor monetarne vlasti u
Republici Hrvatskoj ¢ini Hrvatska narodna banka (HNB). Operacije Hrvatske narodne banke

ukljucuju:

o utvrdivanje i provedba monetarne i devizne politike

o drZanje i upravljanje medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske

o izdavanje novc€anica i kovanog novca

o lizdavanje i oduzimanje odobrenja i suglasnosti u skladu s zakonima kojima se regulira
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet i sustava za
namiru platnih transakcija te devizno poslovanje i poslovanje ovlastenih mjenjaca

o obavljanje poslova supervizije i nadzora u skladu sa zakonima kojima se regulira
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet i sustava za
namiru platnih transakcija

o vodenje racuna kreditnih institucija i obavljanje platnog prometa po tim racunima,
odobravanje kredita kreditnim institucijama i primanje depozitnih sredstava tih
institucija

o uredivanje i unaprjedivanje sustava platnog prometa

o obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku

o donosenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje mjerodavnosti

o obavljanje ostalih, zakonom utvrdenih poslova.?

Hrvatska narodna banka od 2003. godine provodi restriktivne mjere usmjerene na usporavanje
rasta inozemnog zaduZenja. Jedan od instrumenata restriktivne politike je povecanje stope
obvezne rezerve. Obvezna rezerva nacelno imobilizira likvidnost bankovnog sustava te dovodi
do usporavanja rasta kredita kroz smanjenje kreditnog multiplikatora. Medutim, ucinci ovog
instrumenta su ¢esto ograniceni u praksi jer ne diferencira razliCite izvore formiranja kreditnog

potencijala odnosno razli¢ite namjene likvidnih sredstava. Iz tog razloga je Hrvatska narodna

%5 Hrvatska narodna banka. Raspolozivo na: http://old.hnb.hr/o-hnb/h-opis-hnb-1.htm (13.09.2018).
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banka koristila i druge instrumente u svrhu usporavanja rasta inozemnog zaduzivanja kao $to
su grani¢na obvezna pricuva na inozemno zaduZzivanje banaka, minimalni stupanj pokri¢a
deviznih obveza likvidnim deviznom potrazivanjima, prudencijalne i bonitetne mjere te

obvezni upis blagajnickih zapisa na rast plasmana iznad odredene razine.

Sektor drzave — pod sektorom opce drzave podrazumijeva se srediSnja drzava kao najvisa
razina fiskalne ovlasti koja postoji na razini jedne drzave, lokalna drzava ¢ija je zakonodavna 1
izvrSna vlast ograniCena na mala geografska podru¢ja osnovana iz geografskih i
administrativnih razloga i izvanproracunske fondove kao samostalne pravne osobe sa
znacajnim stupnjem autonomije koja podrazumijeva samostalno odlu¢ivanje o visini i strukturi
izdataka te izvorima prihoda. Dug drzave se naziva jos i javni dug. Moguce ga je razgraniciti
na unutarnji javni dug i inozemni javni dug odnosno zaduZivanje drzave na medunarodnom
trziStu. U programu Ministarstva financija je smanjivanje udjela inozemnog duga u ukupnom
javnom dugu s orijentacijom na domace financijsko trziste. Mjere Ministarstva financija u

smanjivanju zastupljenosti javnog i inozemnog duga u srednjoro¢nom razdoblju ukljucuju:®

o smanjivanje deficita opée drzave

o nastavak zapocetog procesa privatizacije

o usporavanje zaduZivanja Hrvatske banke za obnovu i razvoj
o ograni¢avanje daljnjeg izdavanja jamstava drzave

o orijentacija na domace financijsko trziSte

Javni dug konsolidirane opce drZzave Republike Hrvatske se sastoji od duga srediSnje drZave,
lokalne drZzave, izvanproracunskih fondova, drzavnih jamstava te duga Hrvatske banke za
obnovu i razvoj (HBOR). Zaduzivanje drzave na inozemnom trziStu korelirano je s emisijom

drzavnih obveznica 1 trezorskih zapisa Ministarstva financija.

Sektor banaka — uz komercijalne banke, bankarski sektor ukljucuje institucije kao §to su
Stedionice, udruzenja za Stednju i kredite, kreditne i stambene zadruge. Sektor banaka u
Republici Hrvatskoj uz poslovne banke ¢ine stambene Stedionice 1 Hrvatska banka za obnovu 1
razvoj (HBOR). Primjetno je smanjenje broja banaka od 1998. godine zbog procesa spajanja i
preuzimanja odnosno stecaja pojedinih banaka. Prema Zakonu o bankama, banke u Republici

Hrvatskoj ¢ine financijske institucije osnovane kao dionicko drustvo. Stambene Stedionice

% Mjere Ministarstva financija za smanjivanje javnog duga
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mogu osnovati banke osnovane prema ZOB-u te drustva za osiguranje osnovana prema Zakonu

0 osiguranju.

Zaduzivanje banaka na inozemnom trzistu pretezno je vezano uz odobravanje stambenih kredita
stanovnistvu, kredita za uvoz automobila i drugih uvoznih proizvoda odnosno zaduzivanje

banaka u inozemstvu je vezano za kreditiranje prodaje uvoznih proizvoda na domacem trzistu.

Ostali sektori gospodarstva — sastoji se od nebankarskih financijskih institucija,
nefinancijskih poduzeéa, stanovniStva i neprofitnih institucija. Uslijed ograni¢avanja rasta
ukupnih plasmana banaka pocetkom 2002. godine, zaduZivanje poduzeca u inozemstvu postaje
sve znacajnija stavka u strukturi inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske. Banke su tim
na¢inom nastojale zaobi¢i mjere Hrvatske narodne banke usmjerene na usporavanje rasta
inozemne zaduzenosti te su prebacile dio svog poslovanja na razli¢ite vrste nebankarskih
poduzeca. Tako se dio nebankarskih institucija takoder po¢eo izravno zaduzivati u inozemstvu.
Karakteristika zaduZivanja ostalih sektora gospodarstva je preteZito zaduzivanje (vise od 90%)
putem dugoro¢nih kredita, a povecanje udjela u ukupnom inozemnom dugu postaje znacajno

tijekom 2005. i 2006. godine.

2.2. Klasifikacija inozemnog duga

U ekonomskoj teoriji su navedene brojne podjele inozemnog duga prema razli¢itim

aspektima. U nastavku je dan pregled najznacajnijih klasifikacija inozemnog duga:
S obzirom na rok dospijeca razlikuje se:

* dugorocni dug

= kratkoro¢ni dug
S obzirom na_nositelja duga razlikuje se:

= dugdrzave
= dug banaka
= dug ostalih sektora

= dug monetarne vlasti
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S obzirom denominaciju duga razlikuje se:

» dug denominiran u domacoj valuti

= dug denominiran u stranoj valuti

S obzirom na uracunate kamate razlikuje se:

» dug s uracunatim kamatama

= dug bez uracunatih kamata

S obzirom na jamstvo drzave razlikuje se:

= dug zajamcen od strane drzave

= dug nezajamcen od strane drzave

S obzirom na dospijece duga razlikuje se:

= izvorno dospijece

= preostalo dospijece

S obzirom na vrijednost duga na trZistu dugova razlikuje se:

= nominalna vrijednost duga

= trziSna vrijednost duga

S obzirom na promjenjivost kamatne stope na dug razlikuje se:

= dug s promjenjivom kamatnom stopom

= dug s fiksnom kamatnom stopom
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Na slici 1 je prikazana klasifikacija inozemnog duga prema razli¢itim Kriterijima.

Dug s
promjenjivom
kam. stopom
Dug s fiksnom
kam. stopom

lzvorno
dospijece duga

Preostalo
dospijece duga

Dug s kamatama
Dug bez kamata

lzvor: autor

Dug u domacoj

valuti
Dug u stranoj
valuti
Nominalna
vrijednost duga
Trzidna
vrijesnost duga
Dug drzave
X Dug banaka
Inozemni Dug ostalih
dug sektora
Dug monetarne
vlasti

Dug zajaméen
od drzave
Dug nezajamcen
od drzave

Kratkoroc¢ni dug
Dugorocni dug

Slika 1. Klasifikacija inozemnog duga

26



2.3. Rizici vezani uz inozemni dug

Pretjerano zaduzivanje i1 rast inozemnog duga moze predstavljati veliku opasnost za
makroekonomsku stabilnost zemlje te izazvati strah od velikih poremecaja i kraha drzave. Nije
presudno vazno koliki je apsolutni iznos duga ve¢ kako tekuci deficiti utjecu na fiskalnu 1
monetarnu politiku, a pritom i na razinu Stednje i rast BDP-a. Inozemni dug je rizi¢niji od
unutrasnjeg jer neizvrsenje obveza za sobom nosi intervencije medunarodnih institucija kao $to

su MMF?’, Svjetska banka® itd., a koji se odrazava u raznim oblicima sankcija.

Najcesce koriSteni rizici vezani uz financiranje odnose se na: kreditni rizik, tec¢ajni (valutni)
rizik, rizik likvidnosti, rizik kamatne stope, rizik refinanciranja, rizik srednjoro¢ne i dugorocne

odrzivosti, operativni rizik, politi¢ki rizik, rizik kreditnog spreada, rizik volatilnosti.

Problem rasta inozemnog duga odrazava se prvenstveno na problem valutnog rizika. S
porastom iznosa duga moze rasti rizik zemlje koja se zaduzuje, a sukladno tome i uvjeti
zaduzivanja mogu postati restriktivniji Sto u konacnici dovodi do nemoguénosti zaduzivanja u
inozemstvu 1 nedostatku deviza do promjene valutnih tecajeva. Obzirom na uvjete kreditiranja
u tuzemstvu (valutne klauzule indeksiranih kredita stanovniStva koji svoje dohotke ostvaruju u
kunama) povecava se i kreditni rizik. Osim opasnosti da odredene robe postanu nedostupne u
zemlji zbog nepostojece proizvodnje u tuzemstvu 1 iznimno povecanih cijena u uvoza radi
promjene valutnih tecajeva, takav valutno kreditni rizik moze poljuljati cjelokupni financijski
sustav te prouzrociti ozbiljne probleme u gospodarstvu. Neka miSljenja su da je vjerojatnost
takvih dogadaja mala iz razloga $to Hrvatska narodna banka posjeduje velike zalihe deviznih

rezervi i spremna je braniti tecaj od mogucih deprecijacijskih ili aprecijacijskih pritisaka.

Ipak, taj rizik se ne moZe smatrati nepostoje¢im. Centralna banka posjeduje instrumente koje
moze koristiti u ograni¢avanju inozemnog zaduZivanja, ali u slu¢aju da kontrola budzetskog
deficita ne bude dovoljna da smanji stope rasta inozemnog duga, HNB ¢e postroziti uvjete

zaduzivanja banaka.

2" Medunarodni monetarni fond je osnovan u srpnju 1944. godine s ciljem promoviranja medunarodne monetarne
suradnje, sigurne razmjene, pouzdanih dogovora o razmjeni kako bi poticao ekonomski rast, povecanje
zaposlenosti i osigurao privremenu financijsku pomo¢ zemljama kojima je potrebno olaksati izravnanje platnih
bilanca. MMF ima 184 zemlje ¢lanice, a sjediste mu je u Washingtonu.

28 Svjetska banka je grupacija pet medunarodnih organizacija sa sjedistem u Washingtonu &ija je odgovornost
pruzanje financija i savjeta drzavama u cilju ekonomskog razvoja i eliminiranja siromastva. Osnovana je 27.
prosinca 1945. na konferenciji u Bretton Woodsu, a s radom je zapocela 26. lipnja 1946. godine
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Tablica 2. Referentne razine pokazatelja rizika fiskalne odrzivosti u 2017. godini

Sigurno | Referentna  Razina u

Pokazatel] podruéje razina Hrvatskoj Promjena

r-g (p. b) < 1,1 2.0 L
Javni dug opce drZave o o

% BDP-a) < 42 8% 78,0% ¥
Ciklicki prilagoden primarmni o o

saldo (% potenc. BDP-a) = -0,5% 3,0% T
Potrebe za financiranjem o o

(% BDP-a) < 20,6% 18,3% T
Udio kratkoroZnog duga u o o

ukupnom dugu < 44 0% 4,.8% 4
Dug nominiran u inozemnoj o o

valuti < 40,3% 76,3% T
Prosjeno dospijece javnog - 23 54 2
duga (godine) : :
Kratkoro&ni vanjski javni dug - 61,8% 11,4% 2

(postotak deviznih rez.)

Izvor: Hrvatska narodna banka, raspolozivo mna: https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-
19.pdf/87b4fb07-ebel-4700-9e0d-29dc44a3d3d5

b — implicitna kamatna stopa na dug opée drzave umanjen za deflator BDP-a, umanjeno za stopu rasta realnog
BDP-a

¢ — plavom bojom su oznaceni pokazatelji izvan sigurnog podruéja, dok je smjer promjene u odnosu na prethodnu
publikaciju oznacéen strelicom

Pokazatelji rizika fiskalne odrzivosti upucuju na smanjeni rizik sektora drzave za financijsku
stabilnost. Vec¢ina pokazatelja nalazi se u sigurnom podruc¢ju dok su oni nepovoljni zabiljezili
pozitivne pomake. Krajem proSle godine drzava je prijevremeno refinancirala znacajan dio
duga javnih poduzeca u cestarskom sektoru po mnogo povoljnijim uvjetima $to ¢e imati

pozitivno djelovanje na rashode za kamate u budu¢em razdoblju.
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Grafikon 1. Percepcirani rizik RH i odabranih zemalja
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Izvor: Hrvatska narodna banka, raspolozivo mna: https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-
19.pdf/87b4fb07-ebel-4700-9e0d-29dc44a3d3d5

Na grafikonu su prikazane premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodi$nje
obveznice odabranih trzista. CDS za odabrane grupe zemalja dobiven je kao jednostavan
prosjek. Vidljivo je da se percepirani rizik smanjuje kao posljedica pada kratkoro¢nih i
dugoro¢nih kamatnih stopa na zaduzivanje drzave. Na povoljnije uvjete financiranja za drzavu
upucuje 1 premija osiguranja od kreditnog rizika za Hrvatsku koja se tijekom 2017. godine vise
nego prepolovila. Takvim kretanjima kod drZave pridonijela je i1 konsolidacija drZavnih
financija koja je rezultirala viskom proratuna opce drzave u 2017. godini i izlaskom iz
procedure pri prekomjernom manjku. Shodno tome, rizici za domace gospodarstvo povezani s
fiskalnom politikom dodatno su se smanjili, medutim izgledno je da ¢e omjer duga i BDP-a jos

neko vrijeme ostati na poviSenim razinama.

29


https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-19.pdf/87b4fb07-ebe1-4700-9e0d-29dc44a3d3d5
https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-19.pdf/87b4fb07-ebe1-4700-9e0d-29dc44a3d3d5

3.ANALIZA INOZEMNOG DUGA

U ovom poglavlju se analizira kretanje inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske od
stjecanja neovisnosti do kraja 2017. godine. Prikazuje se povijesni razvoj inozemnog duga
Republike Hrvatske od osamostaljenja do danas. Zatim se daje prikaz struktura inozemnog duga
Republike Hrvatske prema domacim sektorima i1 sektorima inozemnih vjerovnika u razdoblju

od 2007. do 2017. godine.

3.1. Nastanak inozemnog duga Republike Hrvatske

Inozemni dug Republike Hrvatske racuna se od trenutka stjecanja neovisnosti zemlje i
nije se poceo brojati od nule. Raspadom bivSe SFRJ Republika Hrvatska naslijedila je pocetnu
razinu inozemnog duga od 2.831,7 milijuna USD od ¢ega je 246,6 milijuna USD ¢inilo
kratkoro¢ni dug. Pocetna razina duga dodatno se uvecala 885,2 milijuna USD koliko je iznosilo
neto koriStenje u procesu reprogramiranja duga s Pariskim 1 Londonskim klubom, a rezultat je
nemoguénosti otplacivanja duga zbog ratnog stanja u zemlji. Ukupna razina duga koju je

Hrvatska preuzela nakon osamostaljenja iznosila je 3.716,9 milijuna USD.

U tablici 3 je prikazano stanje inozemnog duga SFRJ po republikama na dan 30. rujna 1991.
Podaci su iskazani u vrijednosti USD i u postocima. Uocava se da je Hrvatska nakon Srbije s
22,5 posto udjela duga naslijedila najveci relativni udio inozemnog duga od svih republika bivse
SFRJ u iznosu od 17,1 posto. Ukupan inozemni dug bivSe SFRJ na dan 30. rujna 1991. godine
iznosio je 16.516,4 milijuna USD.
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Tablica 3. Stanje inozemnog duga SFRJ po republikama

U milijunima USD i % Krat(l;oroéni Dugoro¢ni Ukupno Postotni udio u
ug dug dugu
Bosna i Hercegovina 93,4 1.704,6 1.798,0 10,9
Crna Gora 0,0 577,3 577,3 3,5
Hrvatska 246,6 2.585,1 2.831,7 17,1
Makedonija 47,2 716,7 763,9 4,6
Slovenija 95,5 1.687,9 1.783,4 10,8
Srbija 206,6 3.502,2 3.708,8 22,5
Kosovo 0,9 783,7 784,6 4,8
Vojvodina 44,1 828,4 872,5 53
Federacija 273,7 3.122,5 3.396,2 20,6
Ukupno 1.008,0 15.508,4 16.516,4 100,0

Izvor: Hrvatska narodna banka, 1zvjesé¢a NBJ-a, raspolozivo na: https://www.hnb.hr/documents/20182/1922681/h-
Qi-1993.pdf/12dbd631-2ab1-4ac2-8db3-be03a2f8eell

Pocetak procesa pristupanja Republike Hrvatske medunarodnom financijskom trziStu zapoceo
je 14. prosinca 1992. kada je Medunarodni monetarni fond donio odluku o prestanku ¢lanstva
SFRJ. Republika Hrvatska je pristala preuzeti obvezu uplatu kvote, otplatu dijela duga bivse
SFRIJ te obvezu po osnovi alokacije specijalnih prava vucenja (SPV)%. Medutim, sve do kraja
1994. godine Hrvatska nije imala pristup svjetskim financijskim trzistima zbog ratnih zbivanja
1 ¢injenice da inozemni kreditori nisu bili spremni odobravati nove kredite sve dok se za ukupan
dug bivse SFRJ ne utvrde duznici®. Provedbom stabilizacijskog i antiinflacijskog programa
1993. godine stekli su se uvjeti za zaklju¢enje prvog stand-by®! aranzmana u listopadu 1994.
godine. Kasnije Hrvatskoj se otvaraju medunarodni financijski centri i zapocCinje inozemno

zaduZivanje javnih 1 privatnih subjekata Republike Hrvatske.

Temelj ekonomske politike u Hrvatskoj bio je Stabilizacijski program iz listopada 1993. godine.
Bio je koncipiran kao heterodoksni antiinflacijski program s valutnim tecajem kao sredi$njim
monetarnim sidrom, restriktivnom monetarnom 1 fiskalnom politikom. Dugoroc¢ni cilj
stabilizacijskog programa odnosio se na smanjenje fiskalnog deficita drzave. Primjenom

Stabilizacijskog programa cijene su bile stabilizirane, ali je nominalni teaj poCeo aprecirati.

% Kacan, A., (2000) Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske, HNB. Raspolozivo na:
http://www.hnb.hr/documents/20182/121882/p-004.pdf/3f7e09ea-f8d9-424a-9b41-6bb8eccadfe5?version=1.0
(14.09.2018).

% Dug je obuhvacao i dio obveza za koje se nisu mogli utvrditi duZnici (u tablici oznaeno pod dugom Federacije)
31 Stand-by aranzman oznacava kratkoro¢ni kredit koji dobivaju zemlje ¢lanice od MMF-a za premoséivanje
vanjske likvidnosti. Nema karakter ugovora, a ¢lanica je obvezna izvr$iti reotkup vlastite valute i platiti naknadu.
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Negativan ucinak aprecijacije kune ogleda se porastu uvozne zavisnosti hrvatskog
gospodarstva odnosno doslo je do desimulacije izvoza, a simulacije uvoza u zemlju. Zadaci
ekonomske politike u samostalnoj Hrvatskoj su osim saniranja socijalnih posljedica rata bili
provodenje strukturnih promjena radi uspostavljanja efikasnog trziSnog gospodarstva ( Vedris

et al 2008.) .

Tablica 4. Kretanje inozemnog duga RH prema sektoru vjerovnika

USD milijunima | 1995 1991, 1092, 1993,  1994.  1995.  1996.  1997. 1998
LSrednjoroéni i1 59075 56859 25718 24313 27710 31113 43972 61231 7.8953
dugorocni krediti

A)Javni kreditori | 1.250,0 1.2353 11844 9858  1.187,8 13180 1.889,6 1.867,0 1.988,5
]li'r?’[gf;“a“’dne 4426 4234 4165 319,6 4040 4937 673,1 851,0 9745
2.Vlade 807,4 8119  767,9 6662 7838 8243 12165 10160 1.014,0
Er)eijri't‘(’ﬁti”' 16572 14506 13874 14455 15832 17933 25076 42561 5.906,8
é;l‘zg‘erc”a'”e 9740 8873  937,8 9411 9929 9999 14622 14284 1.4046
2.0Ostale

komercijalne 507,6 4320 341,01 3810 3999 5089 7360 23596 3.7713
banke

3.Dobavljaci 1756  121,3 1085 1234 1904 2845 3094 4681  730,9
Eréff,i‘} korocni 602 559 644 546 505 2251 4112 5385 5934
A)Privatni 60,2 55,9 64,4 54,6 50,5 2251 4112 5385 5934
kreditori

ééﬁﬁg‘erc”a'”e 8.4 6.9 4.4 105 157 1362 2786 3701 3627
2 Dobavljadi 51,8 49,0 60,0 44,1 34,8 88,9 1326 1684 2307
Ukupno (1+11) 29674 27418 26362 24859 28215 33364 48084 66616 84887

Izvor: Baza podataka HNB-a i obrada autora

Uslijed pogorSanja vanjskotrgovinske bilance doslo je do porasta inozemne zaduZenosti svih
institucionalnih sektora. Inozemni dug je do kraja 1994. godine uglavnom stagnirao da bi zatim
poceo rasti $to je vidljivo iz tablica 4 i 5. Sporazum o reprogramiranju obveza prema vladama
drzava ¢lanica PariSkog kluba je potpisan u oZzujku 1995. godine, a Sporazum o reprogramiranju
duga s Londonskim klubom u lipnju 1996. godine. Prema sklopljenim ugovorom s Pariskim

klubom, Hrvatska je preuzela inozemni dug za koji su jamcile pravne osobe s podruéja
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Republike Hrvatske (alocirani dug) i1 28,49% duga za koji je jamcila bivsa SFRJ (nealocirani
dug).

Reguliranjem odnosa s inozemnim kreditorima, omogucen je nesmetan pristup medunarodnom
trziStu kapitala. U listopadu 1996. godine Vlada Republike Hrvatske potpisuje prvi ugovor o

sindiciranom kreditu, a u veljaci 1997. godine izdaje prve obveznice na inozemnom trzistu.

Otvaranjem medunarodnog trziSta kapitala najznacajnije je rastao dug drzave i to zbog potrebe
financiranja poslijeratne obnove, infrastrukturnih projekata i restrukturiranja gospodarstva.

Dug banaka i poduzec¢a je rastao sporije. 32

Tablica 5. Kretanje inozemnog duga RH prema sektoru duznika

u mil. USD 1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Monetarni

0,0 0,0 446 20,6 1268 2225 2083 2318 2350
sektor
Sektor 1540 1497 1422 1274 1338 2407 9708 14780 1.828,0
drzave
Londonski
b ; - ; ; ; ; 14620 14284 14046
SBGT(Q'S?V”' 19261 17929 17539 17250 1.8683 19622 1.0710 14260 1.830,7
Sesktg)':i 8873 7991 6962 6131 6926 9110 1.0960 2.0980 3.190,0
Ukupno 29674 27417 26369 24860 28215 33364 48080 6.662,2 8.488,3

Izvoz: Prilagodeno prema: Kacan (2000)

Negativan u¢inak otvaranja medunarodnom trzistu ogleda se u tome $to su sredstva odobravana
pod komercijalnim (trziSnim) uvjetima, a ne pod povoljnijim uvjetima od strane medunarodnih

financijskih institucija i sve vece izravno zaduzivanje domacih poduzeca u inozemstvu.

Iz tablice 5 vidljivo je kako je krajem 1998. godine najveéi duznik prema inozemstvu bila
drzava sa 3.232,6 milijuna USD (ako pribrojimo obveze prema Londonskom Kklubu) s
relativnim udjelom od 38,08%. Slijede ga ostali sektori gospodarstva s 3.190,0 milijuna USD s

relativnim udjelom od 37,58%. Iznos zaduzenja bankovnog sektora bio je 1.830,7 milijuna

32 Hrvatska narodna banka (2006) Analiza inozemne zaduZenosti Republike Hrvatske. RaspoloZivo na:
http://www.hnb.hr/documents/20182/121519/h-analiza-inozemne-zaduzenosti-rh.pdf/b53989dc-e115-4523-
8ee3-7f6975b62bff (14.09.2018).

3 Drzava se vodila kao duznik u inozemstvu, ali je dug u zemlji refundirala od banaka i poduze¢a
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USD s relativnim udjelom od 21,57%. ZaduZenost Hrvatske narodne banke nije bila znacajna

u ukupnom inozemnom dugu te je iznosila 235 milijuna USD s relativnim udjelom od 2,76%.

3.2. Pokazatelji inozemne zaduZenosti

Pokazatelje inozemne zaduzenosti dijelimo u dvije osnovne skupine, pokazatelje bruto
stanja inozemnog duga i pokazatelje tijeka bruto inozemnog duga. Vremenski period unutar
kojeg su navedeni pokazatelji prikazani odnosi se na razdoblje izmedu 2008. i 2014. godine.
Razlog radi kojeg su odabrane navedene godine je financijska kriza koja je zapocela slomom
trzista hipotekarnih kredita u SAD-u u 2007. godini te se prosirila na cijeli svijet. Sirenjem krize
na realni sektor doslo je do pada opcée gospodarske aktivnosti u mnogim zemljama. Republika
Hrvatska kao mala i visokozaduZena zemlja iznimno je osjetljiva na eksterne Sokove te je

izlazak iz recesije potrajao dulje nego kod ostalih zemalja.

3.2.1. Pokazatelji stanja bruto inozemnog duga

Medu pokazatelje stanja bruto inozemnog duga pripadaju:

Odnos inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda

Odnos inozemnog duga i izvoza robe 1 usluga (plus tekucih transfera)

QOdnos medunarodnih pri¢uva i inozemnog duga

Odnos kratkoro¢nog i ukupnog inozemnog duga

o B~ D

Odnos multilateralnog prema inozemnom dugu

3.2.1.1. Odnos inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda

Odnos inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda (TED/Y) jedan je od najvaznijih
(temeljnih) pokazatelja inozemne zaduZenosti zemlje. NajceS¢e se koristi u empirijskim
istrazivanjima prilikom ocjene inozemne zaduzenosti zemlje. Medutim, budu¢i da ne govori
niSta o sposobnosti podmirenja inozemnog duga, ¢esto se mogu donijeti krivi zakljucei oko
stvarne razine zaduzenosti u zemlji. Porast ovog pokazatelja ukazuje na potencijalne probleme

solventnosti zemlje i moguce poteSkoce oko buduce otplate obveza po preuzetim kreditima.
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Osim bruto domaceg proizvoda, u nazivniku se ¢esto koristi bruto nacionalni proizvod koji

obuhvaca i saldo bilance placanja dohodaka unutar bilance placanja.

Omijer inozemnog duga i BDP-a je strukturni pokazatelj koji je pod utjecajem razlicitih faktora:
veli¢ine zemlje, stupnja gospodarskog razvoja 1 razvijenosti financijskih integracija, npr.
¢lanstva u monetarnoj uniji (Sonje, V., 2008.). Najnizi udjeli ovog pokazatelja nalaze se u
zemljama s najmanje razvijenim gospodarstvima koja nisu uklju¢ena u globalizacijske i
integracijske procese, dok su najvisi udjeli pokazatelja karakteristi¢ni za razvijene zemlje koje
su potpuno ukljucene u globalizacijske procese. Kriti€na vrijednost pokazatelja iznosi 80%.
Prema razini pokazatelja zemlje se svrstavaju u tri grupe: manje zaduzene zemlje, umjereno
zaduzene zemlje te vrlo visoko zaduzene (prezaduzene) zemlje. prikazana je klasifikacija
zemalja prema udjelu inozemnog duga u bruto domacem proizvodu prema kriteriju Svjetske

banke:

Manje zaduzene zemlje (TED/Y <48%)
Umjereno zaduzZene zemlje (48% < TED/Y < 80%)

Prezaduzene zemlje (TED/Y > 80%)

Za ovaj pokazatelj zaduZenosti vrlo je vaZan grani¢ni prirast inozemnog duga u odnosu na stopu
rasta bruto domaceg proizvoda. Za pravodobno servisiranje duga stopa gospodarskog rasta bi

trebala biti veca od prirasta inozemnog duga u tekucoj godini.

3.2.1.2. Odnos inozemnog duga i izvoza robe i usluga

Odnos inozemnog duga i izvoza roba i usluga (plus tekuéih transfera; TED/E i TED/E1)
prikazuje koliki iznos inozemnog duga opterecuje drzavu s aspekta prihoda vanjskotrgovinske
razmjene (roba, usluga i tekucih transfera). Porast ovog pokazatelja uzrokuje poteskoce u vidu
servisiranja inozemnog duga osim u slucaju kad se inozemno zaduzivanje koristi u svrhu

poticanja investicija kod uvozno orijentiranih sektora gospodarstva.

U slucaju kada drzava ima suficit vanjskotrgovinske bilance (viSak prihoda od izvoza robe,

usluga 1 primljenih transfera), laksSe ¢e otplatiti inozemni dug vlastitim sredstvima. Povecanje
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udjela inozemnog duga u izvozu roba 1 usluga determinira na povecanje opterecenosti otplate
duga. Teku¢i transferi se koriste kod izracuna ovog pokazatelja kada zemlja ima znacajnije
priljeve na teku¢em rac¢unu bilance plac¢anja po osnovi deviznih doznaka, pomo¢i drugih vlada

ili darovnica iz inozemstva.

Prema razini pokazatelja zemlje se svrstavaju u manje zaduzene, umjereno zaduzene i
prezaduzene zemlje. prikazana je klasifikacija zemalja prema udjelu inozemnog duga u izvozu

robe i usluga prema kriteriju Svjetske banke:
Manje zaduzene zemlje (TED/E < 123%)
Umjereno zaduZene zemlje  (132% < TED/E < 220%)

Prezaduzene zemlje (TED/E > 220%)

U situaciji da udio ovog pokazatelja prijede 220% smatra se da je ugroZen kreditni bonitet

zemlje.

3.2.1.3. Odnos medunarodnih pri¢uva i inozemnog duga

Odnos medunarodnih pricuva 1 inozemnog duga (IR/TED) prikazuje pokrivenost
inozemnog duga medunarodnim pri¢uvama zemlje. Medunarodne pri¢uve su prema definiciji
Medunarodnog monetarnog fonda ,,inozemna imovina koja je pod kontrolom i na raspolaganju
monetarne viasti u svrhu izravnog financiranja neravnoteze u bilanci placanja te neizravnog
reguliranja neravnoteze putem intervencija na deviznom trzZistu radi utjecaja na tecaj i u ostale

svrhe« 34

Razina medunarodnih pricuva ovisi o obujmu medunarodnih financijskih transakcija zemlje,
sustavu deviznog teCaja i neravnotezama u bilanci pla¢anja. Zemljama koje imaju sustav
fiksnog tecaja potreban je veci iznos medunarodnih pri€uva za odrZavanje likvidnosti u
medunarodnim transakcijama, a prilikom izraCuna minimalnog iznosa medunarodnih pricuva

uzima se iznos rezervi koji bi trebao biti barem jednak vrijednosti tromjesecnog uvoza.

34 Hrvatska narodna banka, raspoloZivo na: http://www.hnb.hr/-/me-unarodne-pricuve-rh
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Pokazatelj odnosa medunarodnih pricuva i inozemnog duga znacajan je prilikom ocjene

solventnosti zemlje te boniteta prema inozemstvu.

Medunarodne pricuve sluze i kao sredstvo podmirenja duznic¢kih obveza od strane drzave u
sluaju da drzava jamci (garantira) za domaceg duznika koji nije u stanju vracati dospjela
potrazivanja. Ovaj pokazatelj stanja zaduzenosti pokazuje neto zaduzenost zemlje koja se
izraCunava na nacin da se iznos inozemnog duga (TED) umanji za iznos medunarodnih pricuva

zemlje.

3.2.1.4. Odnos kratkoro¢nog i ukupnog inozemnog duga

Pokazatelj odnosa kratkoro¢nog i ukupnog inozemnog duga (stD/TED) daje odgovor na
pitanje koliki je udio kratkorocnog duga u ukupnom inozemnom dugu. Kratkoro¢ni dug je dug
koji ima izvorni rok dospije¢a do jedne godine. U zemljama u kojima je zamjetan udio
kratkorocnog duga u ukupnom dugu postoji veca osjetljivost na financijske poremecaje, dok
visoki udjeli kratkoro¢nog duga u ukupnom inozemnom dugu ukazuje na smanjenu moguénost
otplate duga posebice ako je takvo zaduzenje koriSteno u svrhu neracionalne potrosnje
privatnog i javnog sektora. Do znacajnih fluktuacija kratkoro¢nog kapitala dolazi u vrijeme

financijskih kriza.

Ovaj pokazatelj zaduzenosti vrlo je znaCajan jer ukazuje na potencijalnu vanjsku ranjivost
zemlje dok njegov rast povecava nesigurnost vanjske pozicije zemlje u pogledu otplate
preuzetih dugova. Kratkorono zaduzivanje naj¢eS¢e je povezano uz zaduzivanje privatnih
sektora gospodarstava za razliku od dugoro¢nog zaduzivanja koje se koristi kod investicijskih
projekata javnog sektora. Ne postoji odredena granica pri kojoj bi udio kratkoro¢nog duga u
ukupnoj strukturi inozemnog duga bio prevelik. To ovisi prvenstveno o specifi¢nosti pojedine
zemlje, kao 1 o ukupnoj inozemnoj zaduZenosti mjereno udjelom inozemnog duga u BDP-u.
Zemljama koje imaju niske razine udjela inozemnog duga u BDP-u je dopusten veéi udio
kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu dok prezaduzene zemlje moraju imati nize razine

pokazatelja kako bi bile u moguénosti pravovremeni servisirati obveze.
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3.2.1.5. Odnos multilateralnog prema inozemnom dugu

Odnos multilateralnog prema inozemnom dugu (mD/TED) prikazuje udio zaduzenja
zemlje kod multilateralnog vjerovnika prema ukupnom zaduzenju. Krediti odobreni kod
medunarodnih financijskih institucija ¢esto su financijski povoljniji nego li zaduzivanje na
medunarodnom trziStu kapitala. Takvi krediti se odobravaju na duzi rok otplate i nizim
kamatnim stopama u odnosu na trziSne kamatne stope. Posebno su znacajni za zemlje u razvoju
prilikom financiranja razvojnih projekata, a Cesto se odobravaju uslijed teskoca prilikom

servisiranja inozemnog duga odnosno neravnoteze u bilanci plac¢anja.

Tablica 6. Pokazatelji stanja bruto inozemnog duga RH

U mil. EUR i % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bruto inozemni
40.590,0 45.600,4 46.908,4 46.948,4 45.297,2 46.085,3 46.663,8

dug
BDP 48.135 45.093 45.022 44,737 43.959 43516 43.045
lzvoz roba i

18.531,9 15.532,5 17.018,3 18.118,4 18.330,9 18.755,3 19.972,8
usluga
Izvoz roba i
usluga+ tekudi 19.602,4 16.536,9 18.080,7 19.264,3 19.487,2 19.859,3 21.073,9
transferi
Stanje
medunarodnih 9.120,9 10.375,8 10.660,0 11.194,9 11.235,9 12.907,5 12.687,6
pri¢uva
Kratkoro¢ni
) ) 5.085,6 4.350,3 5.225,6 5.810,5 3.524,3 3.470,8 3.027,4
inozemni dug
Multilateralni dug 3.800,3 4.389,0 5.162,1 5.285,9 5.582,6 6.003,9 6.424.8

Pokazatelji stanja

TED/Y 84,32% 101,12% 104,19% 104,94% 103,04% 105,90% | 108,41%
TED/E 219,02% 293,58% 275,63% | 259,12% | 247,11% 245,72% | 233,63%
TED/E2 207,07% 275,82% 259,44% | 243,71% | 232,44% 232,05% | 221,43%
IRITED 22,47% 22,75% 22,72% 23,84% 24,80% 28,01% 27,19%
stD/TED 12,53% 9,54% 11,14% 12,38% 7,78% 7,53% 6,49%

mD/TED 9,36% 9,63% 11,01% 11,26% 12,32% 13.03% 13,77%

Izvor: Bilten HNB, baza kreditnih poslova s inozemstvom, DSZ i izracun autora

U tablici 6 prikazan je pokazatelj stanja bruto inozemnog duga Republike Hrvatske u razdoblju

od 2008. do 2014. godine. Podaci su iskazani u milijunima eura (EUR).
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Bruto inozemni dug u kriznim godinama je premasio vrijednost bruto domaceg proizvoda, $to
potvrduju vrijednosti pokazatelja TED/Y koje prelaze razinu od 100%. Trend kontinuiranog
povecéanja inozemnog duga u BDP-u je prisutan kroz cijelo krizno razdoblje, uz iznimku 2012.
godine kada je zabiljezen blagi pad inozemne zaduzenosti. Najvisa vrijednost ovog pokazatelja
zabiljezena je 2014. Godine te je iznosila visokih 108,41%. Prema ovom pokazatelju, Hrvatska
se od 2008. svrstava u visoko zaduzene zemlje buduci da vrijednost pokazatelja prelazi kriti¢nu

vrijednost od 80%.

Uocava se snazan rast udjela vanjskog duga u BDP-u (TED/Y), koji je krajem 2009. godine
dosegnuo razinu od 98,3%. Takoder je izrazito porastao udio inozemnog duga u izvozu roba i
usluga (TED/E) koji je u 2009. bio pri razini od 276,5% c¢ime je potvrdio trend stalnog rasta
ovog udjela od 2002. godine. Prema ovom pokazatelju zaduzenosti Hrvatska se pridruzila
skupini prezaduzenih zemalja. Ako se uzme u obzir ¢injenica da je Republika Hrvatska veliki
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 znacajnije na ocjenu zaduZenosti

primjenom Kriterija Svjetske banke.

Gospodarska kriza negativno je utjecala i na udio inozemnog duga u izvozu roba i usluga
TED/E uz izrazito pogorSanje pokazatelja 2009. godine koji je iznosio 293,58%. Nakon toga
primjetan je trend smanjenja udjela bruto inozemnog duga u izvozu roba i usluga, ali je i dalje
ostao pri razini ve¢oj od 220% S§to Hrvatsku i prema vrijednosti ovog pokazatelju svrstava u
kategoriju visoko zaduZene zemlje. Pokazatelj TED/E2 biljeZi nesto niZe vrijednosti u odnosu
na TED/E, ali to ne utjece bitno na ocjenu zaduZenosti zemlje koja se i po ovom kriteriju

klasificira u visoko zaduzene zemlje.

Pokazatelj pokrivenosti bruto inozemnog duga medunarodnim pri¢uvama IR/TED u prvim
godinama kriznog razdoblja krece se pri razinu oko 22% uz postepeno povecanje vrijednosti

pokazatelja na 27,19% u 2014. godini.

Udio kratkorocnog duga u ukupnom inozemnom dugu sD/TED se krece pri razini od 9,54%
2008. do 12,38% u 2011. godini. Nakon toga biljezi se trend postupnog smanjivanja vrijednosti
Sto djeluje na smanjenje vanjske ranjivosti u slucaju financijskih poremecaja. Udio
multilateralnog duga u ukupnom inozemnom dugu mD/TED se tijekom promatranog razdoblja
konstantno povecavao, s razine od 9,36% 2008. do 13,77% u 2014. godini.

39



3.2.2. Pokazatelji tijeka bruto inozemnog duga

U pokazatelje tijeka inozemne zaduZenosti pripadaju:

1. Odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga

2. Odnos godisnje otplate kamata na inozemni dug i izvora robe 1 usluga (uvecéano za saldo

tekucih transfera)

Odnos otplate glavnice inozemnog duga i koriStenja zajmova

Odnos medunarodnih pri¢uva i otplate (servisiranja) inozemnog duga

Odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i usluga

Odnos neto kapitalnih transfera i bruto domaceg proizvoda

Odnos iskoriStenih zajmova prema uvozu robe i usluga

© N o g &~ w

Odnos godi$nje obveze po kamatama na inozemni dug i bruto domaceg proizvoda

3.2.2.1. Odnos otplate inozemnog duga prema izvozu robe i usluga

Odnos otplate i inozemnog duga prema izvozu robe i usluga (TDS/E i TDS/E1) pokazuje
koliki je teret otplate duga (glavnice i kamata) prema izvozu robe i usluga (plus tekuéih
transfera) te je jedan od najvaznijih pokazatelja tijeka inozemne zaduzenosti. Najcesce se koristi
prilikom ocjene opterecenosti dugom 1 sposobnosti servisiranja duzni¢kih obveza zemlje. U
iznos otplate duga ulazi samo vrijednost stvarno izvrsenih uplata, a ne vrijednost ugovorenih
iznosa otplate glavnice ili kamata odnosno otplata duga se mjeri stvarnim plac¢anjem, a ne

nastankom prava ili obveze.

Ukoliko je stopa rasta tekuc¢ih obveza po osnovi otplate duga veca od stope rasta izvoza robe i
usluga (ukljucujuéi i saldo tekucih transfera), do¢i ¢e do porasta pokazatelja. Zemlje koje imaju
znacajne tijekove neto transfera iz inozemstva (devizne doznake, humanitarne pomoc¢i, pokloni
i darovnice) trebaju ukljuciti neto transfere u ovaj odnos. Pokazatelj odnosa otplate inozemnog

duga prema izvozu robe 1 usluga plus tekucih transfera se raCuna prema jednadzbi:
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TDS

TDS/E\= —/———F==
E+TRI+TRG

Kriti¢na granica ovog pokazatelja iznosi 30% za odnos otplate inozemnog duga prema izvozu
robe i usluga ili 20% ako se prihodima od izvoza robe i usluga pridodaju tekuci transferi. Porast
pokazatelja iznad kriti¢ne razine moze rezultirati problemom sa inozemnom likvidnoséu

zemlje.

3.2.2.2. Odnos godisSnje otplate kamata na inozemni dug i uvoza robe i usluga

Odnos godisnje otplate kamata na inozemni dug i izvoza robe i usluga (uvecano za saldo
tekucih transfera, INT/E 1 INT/El) pokazuje koliki udio prihoda od izvoza robe i usluga
(uveéano za saldo tekucih transfera) je potrebno odvojiti za placanje kamata na inozemni dug.
Kada je stopa rasta prihoda od izvoza robe i usluga veca od prosjecne kamatne stope na
inozemno zaduZivanje, do¢i ¢e do pada pokazatelja i vice versa®. Koristenje ovog pokazatelja
je znacajno kod ocjene zaduZenosti prezaduzenih zemalja koje reprogramiraju svoje dugove,

pa se moze reci da je mjera troSka zaduzivanja u inozemstvu.

Kriticnom granicom pokazatelja smatra se vrijednost iznad 20%. U slucaju da vrijednost
premasi kriti¢nu granicu, do¢i ¢e do pojave problema nesolventnosti ¢ime moZe biti ugrozena

medunarodna likvidnost zemlje.

3.2.2.3. Odnos otplate glavnice inozemnog duga i koristenja zajmova

Odnos otplate glavnice inozemnog duga i koristenja novih zajmova (PR/DISB) pokazuje
koliki je odnos otplate glavnice ukupnog inozemnog duga prema koristenjima novih zajmova
u tekucoj godini. Pokazatelj ukazuje na probleme solventnosti i servisiranja duga ako su nova

koriStenja zajmova u tekucoj godini veca od otplate glavnice inozemnog duga. U situaciji kad

3 Obratno, obrnuto, u protivnom slu¢aju
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je vrijednost pokazatelja niza od 100%, otplate glavnice su manje od novih koriStenja Sto

upucuje na to da dug raste i revolvira se.

Kriti¢na granica ovog pokazatelja iznosi 40% i pad pokazatelja ispod ove razine ukazuje na
smanjenje otplate glavnice u odnosu na koriStenje novih kredita, $to znaci da se posudena
sredstva nisu namjenski Koristila za poticanje investicija u proizvodno-izvozne sektore

gospodarstva sa svrhom otplate tereta (glavnice i kamata) inozemnog duga.

3.2.2.4. Odnos medunarodnih pricuva i otplate inozemnog duga

Pokazatelj odnosa medunarodnih pri¢uva i oplate inozemnog duga (RTDSR) prikazuje
koliko bi se mjeseci mogao servisirati dug koriStenjem raspolozive razine medunarodnih

pricuva. Mjera je vanjske likvidnosti zemlje, a jednadzba za njegov izracun glasi:

RTDSR IR IR*12
——_—
TDS
T TDS

Pokazatelj odnosa medunarodnih pricuva i otplate inozemnog duga se izracunava kao odnos
medunarodnih pricuva 1 jedne dvanaestine iznosa obveza po osnovi inozemnog duga (glavnice

i kamata)*®.

3.2.2.5. Odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i usluga

Odnos neto kapitalnih transfera i uvoza robe i usluga (NFT/U) prikazuje koliki je odnos
neto posudenih sredstava koji se koriste za financiranje uvoza nakon §to se podmire otplate
glavnice. Neto kapitalni transferi su prema tome jednaki iznosu novih koristenja DISB
umanjeno iz iznos otplate glavnice. Kriti¢na vrijednost ovog pokazatelja iznosi 3%. U slucaju
negativnih neto kapitalnih transfera, nova koriStenja su manja od otplata glavnice inozemnog

duga te ne mogu financirati dodatni uvoz.

3 Na mjese¢noj razini
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3.2.2.6. Odnos neto kapitalnih transfera i BDP-a

Odnos neto kapitalnih transfera i bruto domacdeg proizvoda (NFT/Y) pokazuje odnos
medu neto primljenim financijskim sredstvima iz inozemstva (razlika izmedu koristenja novih
zajmova i otplate glavnice inozemnog duga) i bruto domaceg proizvoda. Pokazatelj oznacava
doprinos inozemnih sredstava financiranja u procesu gospodarskog razvoja zemlje duznika.
Manjak akumuliranih sredstava u zemlji (Stednje) dovodi do povecane potrebe za inozemnim

financijskim sredstvima $to rezultira porastom razine pokazatelja.

3.2.2.7. Odnos koristenih zajmova prema uvozu robe i usluga

Odnos koristenih zajmova prema uvozu robe 1 usluga (DISB/U) pokazuje koliki se dio
uvoza financira inozemnim zajmovima. Povecanje ovisnosti zemlje o inozemnim zajmovima
prilikom financiranja uvoza robe i usluga dovodi do povecéanja razine pokazatelja ¢ija kriticna

vrijednost iznosi 16%-28%.

3.2.2.8. Odnos godiSnje obveze po kamatama na inozemni dug i BDP-a

Odnos godi$nje obveze po kamatama na inozemni dug i bruto domaceg proizvoda
(INT/Y) prikazuje koliko se odnos bruto domaceg proizvoda koristi za placanje kamata na
inozemni dug. U slucaju da stopa rasta godiSnjih iznosa kamata na inozemni dug premasuje
stopu rasta bruto domaceg proizvoda, do¢i ¢e do novog zaduzenja 1 akumulacije duga §to ¢e u
konacnici dovest do usporavanja gospodarske aktivnosti u zemlji. Kriti¢na vrijednost ovog

pokazatelja iznosi 3%.
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Tablica 7. Pokazatelji tijeka bruto inozemnog duga RH od 2008.-2014. godine

umil. EUR i % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Koristenja 16.380,20 17.016,38 14.297,34 14.756,43 13.909,36 12.044,22 12.827,96
Otplata duga

11.772,81 13.637,47 15.286,97 17.224,62 16.795,29 12.287,26 14.737,81
(gl + kamate)
Otplata glavnice 10.456,97 12.365,76 13.950,57 15.594,35 15.239,12 10.801,99 13.188,47
Otplata kamata 1.315,84 1.271,71 1.336,40 1.630,27 1.556,17 1.485,27 1.549,34
Neto
financijski 5.923,24 4.650,61 346,77 -837,92 -1.329,76 | 1.242,23 -360,51
transferi
Izvoz roba i usluga | 18.531,9 15.532,5 17.018,3 18.118,4 18.330,9 18.755,3 19.972,8
lzvoz roba i
usluga + tek 19.602,4 16.536,9 18.080,7 19.264,3 19.487,2 19.859,3 21.073,9
transferi
Uvoz robaiusluga | 22.382,7 17.225,5 17.153,4 18.297,4 18.111,1 18.581,3 19,1119
Stanje

medunarodn 9.120,9 10.375,8 10.660,0 11.194,9 11.235,9 12.907,5 12.687,6
ih pricuva
BDP 48.135 45.093 45.022 44,737 43.959 43516 43.045
Pokazatelji tijeka
TDS/E 63,53% 87,79% 89,82% 95,06% 91,62% 65,51% 73,79%
TDS/E2 60,05% 82,54% 84,54% 89,41% 86,19% 61,87% 69,93%
INT/E 7,10% 8,19% 7,85% 8,99% 8,48% 7,92% 7,75%
INT/E2 6,71% 7,69% 7,39% 8,46% 7,98% 7,48% 7,35%
PR/DOD 63,84% 72,67% 97,57% 105,68% 109,56% 89,68% 102,81%
RTDSR 15,49 15,77 17,21 18,46 17,94 11,42 13,94
NFT/U 26,46% 26,99% 2,02% -4,58% -7,34% 6,68% -1,88%
NFT/Y 12,31% 10,31% 0,77% -1,87% -3,03% 2,85% -0,84%
DISB/U 73,18% 98,78% 83,35% 80,65% 76,80% 64,82% 67,12%
INT/Y 2,73% 2,82% 2,97% 3,64% 3,54% 3,41% 3,60%

Izvor: Bilten HNB, baza kreditnih poslova s inozemstvom, DSZ i izraun autora
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U periodu od 2008. do 2012. godine omjer otplate inozemnog duga prema izvozu roba i usluga
TDS/E se povecao dosegnuvsi razinu od preko 90%. Vrijednost pokazatelja se 2013. godine
smanjila na 65,51%, ali i dalje ukazuje na probleme likvidnosti zemlje. Vrijednosti pokazatelja
TDS/E2 za par postotnih poena su nize od vrijednosti pokazatelja TDS/E, ali su i dalje daleko

od granice od 20% koja ukazuje na problem inozemne likvidnosti.

Najveca vrijednost pokazatelja omjera godi$nje obveze po kamatama na inozemni dug i izvoza

robe i usluga INT/E bila je 2011. godine pri najvisoj razini i iznosila je 8,99%.

Kod vrijednosti pokazatelja PR/DOD uocljivo je povecanje vrijednosti pokazatelja preko 100%
u 2011.,2012. i 2014. godini $to znaci da se vrijednost novih kori$tenja smanjila u odnosu na
prethodna razdoblja, dok se vrijednost otplate glavnice poveéala u odnosu na prethodna

razdoblja.

Omjer medunarodnih pricuva i otplate duga RTDSR biljeZi najniZa vrijednost 2013. godine 1

ona iznosi 11,42, dok je najvisa iznosila 18,46 i to je bilo u 2011.godini.

Omijer neto financijskih transfera i uvoza roba i usluga NFT/U Koji prikazuje ovisnost zemlje o
inozemnom zaduZenju pri financiranju uvoza za 2011.,2012. i 2013. godinu biljezi negativne
iznose. Razlog tomu su negativne vrijednosti neto financijskih transfera koji se dobiju kao
razlika koriStenih zajmova 1 otplate glavnice inozemnog duga. Budu¢i da je otplata glavnice
inozemnog duga bila veéa od iznosa neto koristenih zajmova, koristeni zajmovi u teku¢em

razdoblju nisu bila dostatni za financiranje uvoza roba i usluga.

Odnos neto financijskih transfera 1 bruto domaceg proizvoda NFT/Y takoder biljezi negativne
izratune u 2011., 2012 i 2013. godini. Sto znaci da je novonastali inozemni dug negativno
utjecao na gospodarski rast zemlje jer su se sredstva pribavljena zaduzivanjem usmjerila za
otplatu glavnice inozemnog duga umjesto novim investicijama. Najniza vrijednost ovog

pokazatelja od -3,03% zabiljezena 2012. godine.

Omjer DISB/U koji pokazuje odnos financiranja uvoza roba i usluga isklju¢ivo kroz nova
zaduZenja najvecu vrijednost postize u 2009. godini kada je 98,78% uvoza roba i usluga bilo
financirano novim zaduzenjem. Nakon toga slijedi pad vrijednosti ovog pokazatelja, $to je

prvenstveno posljedica smanjenja uvoza uslijed pada domace potraznje u vrijeme recesije.

Udio pla¢anja kamata po osnovi inozemnog duga u bruto domac¢em proizvodu INT/Y raste kroz

godine, poc¢evsi s razine od 2, 73% u 2008. godini, da bi 2014. godine iznosio 3,60%. Povecanje
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vrijednosti ovog pokazatelja ukazuje na skuplje zaduzivanje Hrvatske u inozemstvu u vrijeme

krize.

3.3. Odrzivost inozemnog duga u Republici Hrvatskoj

Pitanje odrzivosti duga od izuzetne je vaznosti u ekonomiji. lako se vaznost odrzivosti
duga moze odmah uociti, nije je jednostavno definirati niti izravno izmjeriti. Koncept odrzivosti
duga ovisi o odgovorima na brojna pitanja kao $to su primjerice: ,,Kada je iznos duga prevelik
i neodrziv?*, ,, Trebaju li se vazne ekonomske odluke donositi na temelju odrzivosti duga?* ili

,Koliko je znacenje odrzivosti inozemnog duga na gospodarski rast zemlje?*.

Koncept odrzivosti duga ima za cilj odgovoriti na ova pitanja, odnosno u slu¢aju neodrzivosti
duga dati odgovor na pitanje koliki je iznos duga kojeg zemlja nece biti u mogucnosti servisirati

u kratkom i dugom roku. Dug moze biti znacajan, a pritom biti odrZiv.

Pod pojmom odrzivosti inozemnog duga podrazumijeva se sposobnost duznika da uz
ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i1 razloga dugoro¢no ispunjava svoje obveze prema

duznicima. Dug je neodrZziv ukoliko duznik nije u moguénosti da ga otplacuje.

Najznacajniji faktori koji utjeCu na odrzivost duga prema Hostlandu 1 Karamu (2005) su
makroekonomska stabilnost zemlje, financijska osjetljivost na makroekonomske Sokove,
endogena rizik premija i nenadani zastoj priljeva kapitala. Osim ovih faktora zna¢ajni su jo$
kamatni diferencijal, stupanj koncesionalnosti primljenih kredita i devizni tecaj. Inflacija
dodatno otezava procjenu odrzivosti duga jer kamatne stope 1 te¢aj ¢esto ne odraZzavaju realnu
(aktualnu) inflaciju. U slucaju da devizni tecaj deprecira brze nego li porastu cijene u zemlji,
dug denominiran u stranoj valuti postaje skuplji za otplatu te se povecava ukupna vrijednost
duga. Ako je dug denominiran u domacoj valuti, inflacija smanjuje teret duga. Budu¢i da se
procjena inflacije ne moze pouzdano odrediti za vremensko razdoblje duze od dvije do tri

godine, pouzdane procjene odrzivosti duga gube na vjerodostojnosti.

S obzirom na sloZenost faktora koji utjeu na odrZivost duga, ne moze se primijeniti jedinstveno
pravilo, pokazatel;j ili formula koja bi bila univerzalno primjenjiva prilikom procjene odrzivosti

inozemnog duga. Potrebno je uzeti u obzir lepezu razli¢itih pokazatelja 1 njihovu dinamiku s
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naglaskom na identifikaciju ograni¢avajucih faktora u procesu gospodarskog rasta i detektiranje

kljuénih ranjivosti kojima zemlja moze biti izlozena u buduénosti.

Prilikom analize potencijala zemlje da vrac¢a inozemni duga potrebno je voditi ratuna o
eksternoj solventnosti i likvidnosti zemlje. Eksterna solventnost definira se kao sposobnost
zemlje da iz sadasnjih diskontiranih vrijednosti buducih trgovinskih suficita pokrije sadasnju
razinu bruto inozemnog duga. Zemlja je solventna ako sadaSnja vrijednost neto placanja za
kamate ne premasuje iznos tekucih priljeva od izvoza. Najpoznatiji indikator koji se koristi
prilikom izraCuna solventnosti zemlje je odnos bruto inozemnog duga i bruto domaceg

proizvoda.

Eksterna likvidnost se definira kao sposobnost zemlje da pravodobno servisira dospjele
obveze po osnovi glavnice i kamata, odnosno da redovito servisira obveze na dospjeli inozemni
dug. Prilikom izracuna eksterne likvidnosti zemlje naj¢esée se koristi pokazatelj odnosa otplate

duga prema izvozu robe i usluga.

Razvojem medunarodnog trzista te liberalizacijom financijskih trzista tijekom 90-ih doslo je
do prelaska na financiranje pod trzi$nim uvjetima, bilo da se radi o zaduzivanju kod banaka ili
izdavanju obveznica, duznici se viSe ne mogu zaduzivati uz nizu kamatnu stopu od one koju u
danom trenutku trZiste trazi za odredeni profil kreditnog rizika. ZaduZivanje u inozemstvu
opravdano je ukoliko se takvo koristi za poticanje izvoza i jaCanje konkurentnosti zemlje te
poticanja investicija. Stopa povrata na investicije trebala bi biti veca od kamatne stope na
inozemni dug. Ukoliko se inozemno zaduZivanje koristi isklju¢ivo za financiranje uvoza
potro$nih dobara ili pokrivanje proracunskog deficita, tada nastupaju poteSkoce prilikom
otplate inozemnog duga i duznicke krize koji nisu sinonimi. Drzava u makroekonomskom
pogledu moze biti prezaduZena, ali ne mora nuzno znaciti da je nastupila duznicka kriza.
Duzni¢ka kriza nastupa u situaciji kada drzava proglasi nesposobnost podmirenja dospjelih
obveza ili kada vrijednost njezinih duzni¢kih vrijednosnih papira na sekundarnom trzistu ima
spread iznad 1000 osnovnih bodova. Na pojavu duznicke krize nemoguénost otplate dospjelog
zajma, odnosno stanje pri kojem su obveze po osnovi kamata na dospjeli dug vece od godisnjeg

prirasta BDP-a §to uzrokuje poteskoce u otplati duga.

Temeljne varijable koje utjecu na odrzivost inozemnog duga neke zemlje su devizni tecaj,
kamatne stope u zemlji i inozemstvu, inflacija u zemlji i inozemstvu, stopa rasta BDP-a, tekucéi
racun platne bilance, saldo drzavnog proracuna i ostale varijable. Inozemnu zaduZenost zemlje

moguce je kvalitetno ocijeniti jedino pracenjem velikog broja pokazatelja zaduZenosti.
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lako je kretanje proizvodnje (BDP-a) u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2005. godine
prolazilo kroz razli¢ite faze, zajednicko obiljezje je izostanak snaznijeg gospodarskog rasta.
Gospodarski rast prisutan do 2008.godine zasnivao se uglavnom na rastu osobne potrosnje i
drzavno financiranih investicija u cestogradnji. U tom razdoblju ostvaren je najznacajniji priljev
inozemnog kapitala te deficita tekuceg racuna bilance placanja. Istovremeno se povecavala

inozemna zaduzenost.

Globalna gospodarska kriza koja se pojavila krajem 2008. godine dovela je do pada potraznje
na inozemnim trziStima. Izvozni sektori naSli su se prvi na udaru krize te su primorani
smanjivati proizvodnju. Kasnije dolazi do smanjenja domacée potraznje i posljedi¢no do
smanjenja uvoza. U razdoblju od 2008. do 2014. godine biljezene su negativne medugodisnje
stope promjene BDP-a. Pritom je 2009. godine zabiljeZena najveca negativna medugodi$nja
stopa promjene od osamostaljenja Hrvatske i iznosila je -7,4%. Udio investicija u BDP-u u
razdoblju od 2008. do 2014. godine smanjio se sa 28,1% na 19%. Buduéi da se do recesije
provodila uglavnom prociklicka fiskalna politika®’, Hrvatskoj je tijekom recesije bio suzen
prostor u kojem bi se fiskalnom i monetarnom politikom realizirala protuteza padu gospodarske
aktivnosti. Dok je ve¢ina zemalja Europske unije iza$la iz recesije tijekom 2010. i 2011. godine,
u Hrvatskoj je recesija potrajala sve do 2014. godine. Pri tome se od 2009. do 2014. godine
BDP realno smanjio za 13,1%. Usporedno s padom proizvodnje smanjivala se razina
zaposlenosti, a najve¢i pad dogodio se u realnom sektoru i to u preradivackoj industriji,
gradevinarstvu i trgovini na malo. Unato¢ svemu, hrvatsko gospodarstvo je 2015. godine uslo
u fazu oporavka. Doslo je do rasta osobe potro$nje uslijed pada cijene energenata, poreznog
rastereCenja bruto plac¢a te smanjenja stope nezaposlenosti. Rast investicijske aktivnosti u
usluznom sektoru i povlacenje sredstava iz EU fondova dijelom su pridonijeli blagom

investicijskom oporavku.

Bruto inozemni dug i javni dug Republike Hrvatske u razdoblju od 1999. do 2004. godine
znacajno su rasli, pri tome je bruto inozemni dug u prosjeku rastao godisnje po stopi od 10,6%,
a javni dug 11,6%. 2015. godine doslo je do smanjenja bruto inozemnog duga za 2,4% dok se
istovremeno javni dug povecao za 2,3%. rezultati pokazatelja stanja i tijeka inozemne
zaduzenosti potvrduju visoku zaduZenost Republike Hrvatske 1 opasnost od izbijanja duznicke
krize u srednjem i1 dugom roku. Povecanjem zaduZenosti Hrvatska je primorana sve veci dio

proizvodnje izdvajati za otplatu dugova, a ona je mogucéa smanjivanjem potroSnje uz istu razinu

37 Ako je fiskalna politika restriktivna tijekom razdoblja podzaposlenosti ili ekspanzivna tijekom razdoblja rasta
gospodarstva, moze se reci da je fiskalna politika prociklicka.
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proizvodnje ili porastom proizvodnje uz nepromijenjenu potroSnju. Dugotrajno rjeSenje

svakako lezi u veéem rastu proizvodnje od potrosnje.

Grafikon 2. Bruto inozemni dug RH prema sektoru duznika za razdoblje od 1999-2017 u
milijardama eura

Bruto inozemni dug RH prema sektoru duznika
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Izvor: HNB i obrada autora

Na grafikonu 2 prikazano je kretanje bruto inozemnog duga prema sektoru vjerovnika u
razdoblju od 1999. do 2017. godine. Skoro cijeli sektor duznika postize najveée pokazatelje
pocekom 2008. godine kada nastupa recesija. Posljednjih godina vecéina pokazatelja ima
tendenciju smanjivanja osim Sredi$nje banke i opce drzave $to je vjerojatno pokazatelj troska

saniranja recesije.

3 Buturac, G., (2017), Ekonomija u uvjetima visoke zaduZenosti: slu¢aj Hrvatske, Ekonomski pregled, 68(1) str.
3-31, raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/179100
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Grafikon 3. Bruto inozemni dug RH prema sektoru kredita za razdoblje od 1999. do 2017.
godine u milijardama eura
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Izvor: HNB i obrada autora

Grafikon 3 prikazuje bruto inozemni dug prema sektoru kredita u milijardama eura kroz
razdoblje od 1999. do 2017. godine. I na ovom grafikonu vidljiv je porast vrijednosti svih
pokazatelja u 2008. godini narocito sektora privatnih kreditora koji biljezi najdrasti¢niji rast. U
2015. godini dolazi po opadanja vrijednosti kod gotovo svih sektora osim duznickih

vrijednosnih papira koji biljeZe porast.

Uzroke prevelike inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske treba traziti u razli¢itim

endogenim i egzogenim faktorima zaduzenosti.

3.3.1. Endogeni faktori zaduZenosti

Endogeni (interni) ili unutrasnji faktori zaduzenosti su oni koji postoje u gospodarstvu i
ne ovise o vanjskim ucincima. NajceS¢i endogeni uzroci inozemne zaduZenosti su manjak
Stednje u odnosu na investicije u zemlji, pogreske u vodenju makroekonomske politike zemlje,
prekomjerni rast domace potroSnje, nerentabilne investicije, sklonost uvozu (prvenstveno
potrosackih dobara), nerealni (precijenjeni) tecaj nacionalne valute, negativni realni kamatnjak

i drugi razlozi.
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Kad zemlja ima viSak potraznje nad proizvodnjom koji je prouzrokovan porastom osobne,
drzavne i investicijske potrosnje, javlja se deficit u vanjskotrgovinskoj bilanci koji potice
dodatno zaduzivanje s ciljem pokri¢a deficita. Neki od temeljnih razloga porasta potroSnje
odnose se na inflacijska ocCekivanja, negativne realne kamatne stope u gospodarstvu,
administrativno odredivanje cijena 1 dr. Povecanju inozemne zaduzenosti vodi takoder
neracionalna potros$nja, ponajvise sektora domacinstva koje ne stvara dodatna sredstva za
otplatu duga . nerentabilne investicije u gospodarstvu uzrokovanje neracionalnom potrosnjom
posudenih sredstava i dugoro¢nim kapitalnim projektima dovode do nemoguénosti servisiranja
javnog i inozemnog duga te potencijale opasnosti od nastanka financijske i duznicke krize.
Ukoliko se vodi politika precijenjenog tecaja nacionalne valute do¢i ¢e do veceg uvoza
investicijskih komponenti u zemlju, odnosno deficita na tekuéem racunu bilance placanja.
Jedan od nacina poticanja investicija je 1 vodenje politike niskih i/ili negativnih realnih
kamatnih stopa Sto utjece na rast investiranja no destimulira domacu Stednju. Pri investiranju
potrebno je voditi racuna o efikasnosti investicija $to znac¢i da povrat na uloZena sredstva treba

biti veéi od kamatne stope na uloZena sredstva.

Endogeni faktori zaduzenosti koji su tijekom posljednjeg desetljeca najvise utjecali na porast
inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske su nerealna razvojna politika zemlje, prekomjerna
razina potro$nje (ponajvise sektora stanovniStva i nefinancijskih institucija), prekomjerni uvoz
roba i usluga, zastarjeli tehnoloSki procesi, precijenjenost realnog efektivnog tec¢aja kune 1

neukljucenost Hrvatske u Paneuropski sustav kumulacije podrijetla robe.

3.3.2. Egzogeni faktori zaduZenosti

Egzogeni (eksterni) ili vanjski faktori zaduzenosti su faktori zaduZenosti na koje zemlja
ne moze utjecati 1 koji su vezani uz promjene uvjeta zaduzenja na svjetskom financijskom
trzistu. U najznacajniji egzogene faktore zaduzenosti navode se promjene u kamatnim stopama
na medunarodnom trzistu kapitala, promjene uvjeta razmjene, promjene ponude kapitala na

medunarodnom trzistu kapitala i1 (ne)stabilnost ekonomske 1 politicke situacije u regiji.

Duznicka kriza svjetskog gospodarstva javlja se tijekom naftnih Sokova sedamdesetih godina
proslog stolje¢a (1973.-1974. godine i 1979.-1980. godine) te posljedi¢ne recesije svjetskog
gospodarstva. Vecina danasnjih visoko zaduZenih siromasnih zemalja upravo se zaduzilo

tijekom i nakon tog razdoblja. Doslo je do pada uvjeta razmjene za primarnim proizvodima $to
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je dodatno naglasilo veliki financijski jaz medu razvijenim i nerazvijenim zemljama koje se
prvenstveno oslanjaju na proizvodnju i izvoz primarnih proizvoda. PogorS$anje uvjeta razmjene
nerazvijenih zemalja, koje nisu izvoznice nafte, vezano je i uz sam porast cijene energenata na
medunarodnom trziStu uslijed naftnih Sokova. U pojedinim razdobljima pogorSanje uvjeta
razmjene dosezalo je i do 10 postotnih poena na godisnjoj razini te je utjecalo na nagli porast
deficita u bilancama pla¢anja nerazvijenih zemalja. Razlog velikog zaduzenja zemalja u razvoju
ogleda se i u neodgovornim kreditnim politikama privatnih komercijalnih banaka u razvijenim
zemljama. Takve banke su nekriterijski odobravale kredite zemljama u razvoju tijekom 70-ih
godina dok su na prve naznake globalne krize drasti¢no smanjile kreditiranje tih zemalja koje
viSe nisu bile sposobne vracati nagomilane dugove. Prvenstveno se odnosi na kretanje LIBOR-
a (medubankarske kamatne stope u Londonu). Zbog niske eurodolarske kamatne stope doslo je
do porasta potraZnje za kreditima denominiranim u dolarima dok su veleprodajne cijene u SAD-
u rasle po viSoj kamatnoj stopi dok je realni kamatnjak na eurodolare bio negativan. S druge
strane, porast ponude kapitala na medunarodnom trzistu kapitala bio je uvjetovan ponajvise
povecanjem priljeva od pertodolara u obliku depozita ili ulaganjem u razvijene europske
zemlje. Petrodolari su bili deponirani na eurodolarskom trzistu od strane zemalja OPEC-a.
Zemlje u razvoju su koristile sredstva s eurodolarskog trziSta kako bi platile uvoz iz SAD-a,
Europe te Japana. Vecina zemalja u razvoju su i1 neto uvoznice nafte Sto je i dodatno povecalo

potraznju za stranom valutom na eurodolarskom trzistu.

S druge strane, multinacionalne banke u razvijenim zemljama su se krajem 80-ih i 90-ih godina
20. stoljeca natjecale koja ¢e odobriti vece iznose kredite zemljama u razvoju kako bi se rijesile

nagomilanih pretodolara.

Najvazniji egzogeni faktori zaduzenosti koji su utjecali na preveliku inozemnu zaduZenost
Republike Hrvatske u proteklom desetljecu su razlika u referentnim kamatnim stopama na
zaduzivanje u zemlji 1 inozemstvu, utjecaj inozemne konkurencije na glavnim izvoznim
trziStima, politi€¢ka nestabilnost u regiji i globalna ekonomska kriza koja je zapocela 2008.

godine.

52



3.4. Usporedba zaduZenosti RH i odabranih zemalja

S obzirom da apsolutne vrijednosti inozemnog duga ne daju odgovor o moguénosti
servisiranja postojeceg duga, potrebno je analizirati pokazatelje zaduZenosti kako bi se dobio

odgovor na to pitanje.

Tablica 8 prikazuje neto inozemni dug izrazen u postocima BDP-a. vidljivo je kako su gotovo
sve zemlje imale tendenciju smanjenja ovog pokazatelja osim Slovenije koja je razine od 20,6%
neto inozemnog duga u BDP- u na kraju 2017. godine imala u vrijednosti 30,2% BDP-a.
Rumunjska je biljezila najvece iznose pokazatelja od navedenih zemlja i to u razdoblju od 2011.
(68,3 %) i 2012. godine (69,0 %). Hrvatska je takoder imala vrlo visoke razine neto inozemnog
duga u BDP-u od ¢ak 61,6 % 2010. i 61,7 % 2011. godine. U 2017. godini iznosio neto
inozemnog duga u BDP-u iznosio je 31,1%, ¢ime je bio i najvisi pokazatelj medu navedenim

zemljama u 2017. godini.

Tablica 8. Neto inozemni dug RH i odabranih zemalja, % BDP-a

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bugarska 37,1 29,6 25,4 21,6 18,3 1,5 -9,5 -13,8
Ceska -1.3 -0.2 -1.1 -5.1 -6.3 -9.9 -13.9 -13.5
Hrvatska 61.6 61.7 59.9 59.4 57.1 51.3 40.9 311
Madarska 49.7 68.3 69.0 59.6 57.6 24.4 10.1 12.6
Rumunjska 36.0 37.7 38.4 35.8 29.8 27.2 22.4 20.2
Slovenija 20.6 21.4 22.3 23.9 27.5 28.9 28.4 30.2
Izvor: Autor prema podacima EU Open Dana Portal, raspoloZzivo na:

https://data.europa.eu/euodp/data/dataset/sJ3skffMBegvv1lh5K2blA

3.5. Utjecaj inozemnog duga na gospodarstvo RH
Rasprave o0 inozemnom dugu vecinom se odnose na njegovu zabrinjavajucu veli¢inu.

Narocito je zabrinjavajuci trend povecanja inozemnog duga koji nije popracen povecanjem

gospodarske aktivnosti, a gdje su glavni generatori zaduZivanja drzavna potrosnja i uvoz.
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Mogucénost servisiranja duga zavisi od dva kriticna ¢imbenika koji nastupaju paralelno 1 od
¢ijeg medusobnog uskladivanja zavisi koliko ¢e Hrvatska u narednim godinama biti u stanju
servisirati svoje obveze u inozemstvu, a istovremeno osigurati neophodan rast proizvodnje. Ti
¢imbenici su: bruto rast domaceg proizvoda od najmanje 5% godisnje, rast izvoza od najmanje
13% do 15% godisnje. Medutim, oslanjanje na domacu akumulaciju ni pod koji na¢in ne moze
se ostvariti porast domaceg proizvoda bez nuznih inozemnih sredstava. Dodatna akumulacija
sredstava najpozeljnija je u obliku izravnih inozemnih ulaganja (FDI) za razliku od kredita gdje

bi se zaduzenost po osnovici dodatno povecala.

Grafikon 4. Kretanje inozemnog duga RH od 2008. do 2018. godine u mil. EUR
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Izvor: Trading Economics, raspolizivo na: https://tradingeconomics.com/croatia/external-debt , [12.09.2018].

Inozemni dug u Hrvatskoj smanjen je na 47292,64 milijuna eura u svibnju s 48519,84 milijuna
eura u travnju 2018. godine. Vrijednost inozemnog duga rasla je konstantnom stopom od 2008.
godine pa sve do 2018. godine kada biljezi pad vrijednosti. Zasigurno velik ¢imbenik u rastu
inozemne zaduzenosti ima utjecaj recesije iz koje je Hrvatska izaSla mnogo kasnije nego vecina

ostalih ¢lanica Europske unije.
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Grafikon 5. Kretanje makroekonomskih pokazatelja hrvatskog gospodarstva od 2007. do
20017. godine u % BDP-a
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Izvor: HNB (2018), Ekonomski indikatori i obrada autora. Raspolozivo na: https://www.hnb.hr/statistika/sdds,
[12.09.2018].

Iz grafikona 5 vidljiv je porast razine duga opce drzave u BDP-u ¢iji je najveci uzrok novo veée
zaduzenje drzave, ponajprije po duzni¢kim vrijednosnim papirima sredi$nje drzave. Bruto

inozemni dug nakon dugog niza godina biljezi smanjenje kao 1 tekuci racun platne bilance.

Tablica 9. Indikatori gospodarskog razvoja RH (2007.-2017.)

umil.EUR 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
BDP (umil. EUR, tekuce cijene) | 43.956 | 48.144 | 45.148 | 45.173 | 44.854 | 44.008 | 43.808 | 43.456 | 44.630 | 46.664 | 49.013
BDP po stanovniku (u EUR) 10.194 | 11171 | 10.493 | 10.530 | 10.480 | 10.311 | 10.293 | 10.254 | 10.616 | 11.180 | 11.882
BDP - realna godisnja stopa (u%)| 53 20 -13 -15 -03 23 -0,5 -0,1 24 35 29
Inflacija (u %) 29 6,1 24 11 23 34 22 -0,2 -0,5 -1,1 11

lzvoz roba i usluga u % BDP-a 39,0 38,5 345 376 40,4 41,6 03 453 481 483 51,2
Uvoz roba i usluga u % BDP-a 46,3 46,5 38,2 38,0 408 412 425 434 458 46,0 49,1
Tekuci racun platne bilance u %

-71 -88 -51 -11 -0,7 01 09 20 45 26 39

BDP-a

Dug opce drzave u % BDP-a 37,2 39,0 483 573 63,8 69,4 80,4 84,0 83,7 80,2 715
Bruto inozemni dug u % BDP-a 76,7 84,3 1010 | 1038 | 1034 | 1029 | 1046 | 1068 | 1017 89,3 818
Stopa nezaposlenosti u % 99 85 9,2 11,6 13,7 15,9 173 173 16,2 13,1 11,2

Izvor: HNB (2018), Ekonomski indikatori i obrada autora., raspoloZzivo na: https://www.hnb.hr/statistika/sdds ,
[12.09.2018].
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Iz tablice se vidi kako se izvoz roba i usluga kontinuirano povecava te tekuc¢i racun bilance
placanja nakon negativnog pokazatelja pokazuje pozitivan rast. Bruto inozemni dug biljezi
porast kroz godine, vrijednost duga opée drzave se vise nego udvostrucila kroz razdoblje od
deset godina. Ovaj negativan odnos velikog troSenja i manjeg privredivanja, stvara ovisnost
Hrvatske o inozemnim kreditorima. Bruto inozemni dug u pojedinim godinama premasivao i
do 106,8% BDP §to predstavlja problem odrzivosti inozemnog duga, u 2017. godini pokazatel;
je iznosio 81,8 % vrijednosti BDP-a.

Konkurentnost gospodarstva RH

Potrebno je napraviti razliku izmedu dvaju koncepata konkurentnosti.
Mikrokonkurentnost ili komparativna prednost poduzeca ondnosi se na obiljezje proizvodnih
jedinica. Definiramo je kao relativnu efikasnost poduzeca da prodaju svoje proizvode ili usluge
na trziStu koje djeluje pod utjecajem medunarodne konkurencije. Konkurentnost poduzeca
temelji se na relativnim cijenama i kvaliteti proizvoda u odnosu na druge proizvodace. Niski
troskovi poslovanja (narocito radne snage) ili visi rast faktorske produktivnosti glavni su

¢imbenici mikroekonomske prednosti, odnosno konkurentnosti.

Makrokonkurentnost, odnosno komparativna prednost ukupnog gospodarstva ne definira se
prema veli€ini relativnih troskova. Tako, na primjer, konkurentnost gospodarstva ne proizlazi
iz jeftine radne snage u odnosu na cijenu rada u ostalim gospodarstvima. Domaca radna snaga
nije konkurentnija ukoliko je pla¢éena manje nego u ostalim zemljama. Cinjenica da su plaée u
Hrvatskoj niZe govori o tome da domaca privreda nije u stanju osigurati ve¢e osobne dohotke
upravo iz razloga Sto je nedovoljno konkurentna. Tako se makrokonkurentnost odnosi na
sposobnost ostvarivanja visih faktorskih dohodaka u uvjetima kada su domaca poduzeca
izloZena neposrednoj medunarodnoj konkurenciji. Prema tome, makrokonkurentnost reflektira
ukupne, a ne samo vanjskotrgovinske performanse domacée ekonomije. Temelj konkurentnosti
mora se izgraditi tako da zemlja rastom izvoza roba i usluga pokriva uvoz (tj. da ostvaruje
ravnotezu ili suficit u trgovinskoj bilanci), a istovremeno dosegne dohotke s kojima moze
konkurirati dohocima zemalja s kojima se dominantno ostvaruje njena vanjskotrgovinska

razmjena.
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Budu¢i da nijedno gospodarstvo ne moze stvoriti komparativnu prednost za sve klase
proizvoda, zanimljivo je pogledati koji proizvodi imaju komparative prednosti u grupi zemalja
u tranziciji, kojoj pripada i Hrvatska.

Klasifikacija Ujedinjenih naroda SITC (Standard Internal Trade Classification) izvozne je
proizvode rasporedila na temelju zajedniCkih upotrebnih karakteristika u sljedece grupe: 1)
proizvodi koji uglavnom predstavljaju inpute u proizvodnji gotovih i intermedijarnih proizvoda
kao S§to su hrana, drvo, vlakna, minerali, obojene kovine i sl.); 2) sloZeni proizvodi koji imaju
visok tehnoloski sadrzaj za Ciju proizvodnju klju¢ni input predstavlja informaticko znanje
(kemikalije, strojevi, zrakoplovi, opti¢ki i elektriéni instrumenti i sl.); 3) proizvodi tzv.
industrije visoke koncentracije, obuhvaca naftne derivate, telekomunikacijske uredaje, aparate

za osobnu upotrebu, motorna i zeljeznicka vozila i sl.

Hrvatska ima komparativnu prednost kod vecéine proizvoda prve grupe, tj. kod proizvoda s
velikim udjelom prirodnih resursa ¢ija komponenta ne zahtijeva upotrebu sofisticiranih
tehnoloskih postupaka. Takvi proizvodi imaju malu dodanu vrijednost, §to znaci da je neto
prihod u svakoj jedinici izvoza relativno manji nego kod proizvoda druge i trece grupe.
Medutim, promjenama u ekonomskoj organizaciji i zemlje u tranziciji postupno ostvaruju

proizvodnju i plasman roba koje spadaju u drugu i tre¢u grupu SITC klasifikacije.

Lista najvec¢ih poduzeca u Hrvatskoj pokazuje da gornji dio ljestvice zauzimaju pretezito ona
poduzeca ¢ija osnovna djelatnost nije proizvodnja finalnih proizvoda, nego eksploatacija i
primarno preradivanje prirodnih bogatstava. Stovise, §to je stupanj finalizacije manji, poduzeéa
su rangirana blize gornjem dijelu ljestvice. To sugerira da su ,lokomotive rasta® u stvari
proizvodne jedinice koje ne ostvaruju narociti prirast nove vrijednosti. Pridodamo li tome da su
1 u izvozu dominantni proizvodi 1 poluproizvodi nizih faza obrade (s malom dodanom
vrijednosS¢u) postaje jasnije zaSto hrvatski proizvodaci na inozemnim trZiStima ostvaruju

skroman prihod po fizi€¢koj jedinici plasiranog proizvoda.

Kako bi se priblizila ekonomskoj dinamici europskih zemalja, Hrvatska treba izgraditi
suvremenu materijalnu i informacijsku strukturu te osuvremeniti svoja poduzeéa kako bi
povecala dodanu vrijednost po zaposleniku koja je trenutacno manja oko deset puta za drugu
grupu industrijskih proizvoda SITC klasifikacije nego u zemljama EU-a. Peteziti dio programa
hrvatske industrije doseZe tek drugi stupanj tehnoloskog potencijala (na ljestvici od 1-15). Bez

udjela inozemnog kapitala poduze¢a mogu u prosjeku obnoviti svoje proizvodne programe u
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rasponu od 10 do 15 godina §to je predugo. Poduzeca u kojima sudjeluje inozemna akumulacija

i menadzment mogu to uciniti za 2 do 4 godine™® .

Tehnolosko zaostajanje hrvatskog gospodarstva za industrijskim zemljama Europe iznosi
otprilike 3-4 tehnoloske godine, $to je u vremenskoj dimenziji ekvivalentno razdoblju od 10 do
15 godina. Shodno tome, s takvim jazom nema smisla govoriti o podizanju konkurentske

sposobnosti zemlje i na tome utemeljenog gospodarskog razvitka.

Mikrokonkurentnost i makrokonkurentnost rezultat su slozenih i brojnih ¢imbenika koji djeluju
sinkronizirano pri razli¢itim razinama ekonomske organizacije. Nije moguce trajno povecati
konkurentnost, a da se pri tom ¢imbenici ne postave u pravilan raspored i ne provedu u
regularno funkcioniranje. IMD je podijelio sve faktore koji posredno ili neposredno pridonose
povecaju konkurentnosti u &etiri velike skupine®®: ekonomski uvjeti, efikasnost vlade,

efikasnost gospodarstva, infrastruktura.

Proizvodni potencijal ekonomije ne obuhvaca samo akumulirani kapital u obliku fizicke
infrastrukture, strojeva ili opreme, ve¢ i razinu opceg specijaliziranog znanja, tehnoloske i radne
discipline zaposlenih, menadzerskih sposobnosti rukovodilaca i tzv. socijalnog kapitala. Smatra
se da kapitalni fond obuhvaca i mrezu pravnih institucija te regulatornu praksu organizacije
poduzeéa. Cimbenici koji pridonose ubrzanju gospodarskog rasta ne odnose se isklju¢ivo na
investicije, odnosno stopu nacionalne Stednje, nego i na skupinu javnih 1 privatnih institucija
koje podrzavaju procese inovacija, Sirenje novih ideja i adaptiranje inozemnih ideja te njithovo

ugradivanje u domace gospodarstvo.

Drugi pokazatelj konkurentnosti je Indeks mikroekonomske konkurentnosti (Microeconomic
Competitiveness Indeks, MICI), ¢ije su sastavnice mikroekonomski indikatori kojima se mjere
institucije, trziSne strukture i potezi ekonomske politike koji manje ili viSe podrzavaju
prosperitet nacionalnog gospodarstva. Indeks se, u stvari, odnosi na raspolozivi proizvodni

potencijal zemlje i intenzitet njegove primjene.

Oba indeksa zajedno odrazavaju ¢imbenike i okolnosti koje utjecu na veli¢inu dohotka per
capita dohotka i elemenata koji pridonose njegovu rastu. Indeks konkurentnog rasta (GCI)
kojeg Cine tri grupe varijabli koje neposredno uvjetuju gospodarski rast na srednji 1 dugi rok.
To su tehnologija, javne institucije i makroekonomski okvir. Zemlje mogu dosegnuti visoki

standard i bez tehnoloskog razvoja, primjerice preko vise stope akumulacije ,,starog kapitala®,

39 Razvojno usmjerena poduze¢a u EU obnavljaju svoje programe u prosjeku svakih pet godina
40 Svaki od njih sadrZi i brojne subfaktore

58



ali u tom slucaju nece biti u stanju zadrzati kontinuirano visok gospodarski rast. Institucije su
vazan ¢imbenik jer osiguravaju postivanje vlasni¢kih prava ispunjavanje ugovornih i ostalih
pravnih obveza te vode racuna o regularnosti podrucja javne potrosnje. Monetarna i fiskalna
politika ¢ine makroekonomski okvir od kljuéne vaznosti kod odrzavanja kratkoro¢ne i

srednjoro¢ne gospodarske dinamike, a time i uvjeta za dugoro€an ekonomski rast.

Hrvatska je u ovogodisnjem izvjesc¢u zauzela 61. od ukupno 63. svjetske ekonomije, §to je pad
za dva mjesta u odnosu na proslu godinu. Vidljivo je kako se ocjena konkurentnosti u razdoblju
od 2006. do 2009. godine bitno poboljsala, dok se u razdoblju od 2011. do 2014. godine biljezi
kontinuiran pad konkurentnosti. Od 2015. godine biljezi se blago poboljSanje ocjene
pokazatelja sve do ove godine gdje ponovno dolazi do laganog pada pokazatelja

konkurentnosti.

Grafikon 6. Konkurentnost Hrvatske prema IMD-u za razdoblje od 2006. do 2018. godine

2006, 2007. 2008, 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
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Izvor: IMD, Godi$njak svjetske konkurentnosti, svibanj 2018, raspolozivo na: http://konkurentnost.hr/wp-
content/uploads/2018/06/imd_world_digital _competitiveness_ranking_2018-1.pdf [12.09.2018].
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Tablica 10. Faktori konkurentnosti Hrvatske za 2017. i 2018. godinu

2017. 2018.  Promjena

Gospodarski rezultati 57 56 +1
Domace gospodarstvo 53 60 -7
Medunarodna trgovina 18 16 +2
Strane investicije 45 55 -10
Zaposlenost 58 58 0
Cijene 43 11 +32
Efikasnost javnog sektora 57 56 +1
Javne financije 50 46 +4
Poreza politika 57 57 0
Institucionalni okvir 55 56 -1
Poslovna legislativa 59 59 0
Drustveni okvir 36 40 -4
Efikasnost poslovnog 39 62 41
sektora

Produktivnost i efikasnost 51 54 -3
Trziste rada 62 63 -1
Financije 59 60 -1
MenadZzment 63 63 0
Stavovi i vrijednosti 63 63 0
Infrastruktura 46 46 0
Osnovna infrastruktura 53 57 -4
Tehnoloska infrastruktura 53 53 0
Znanstvena infrastruktura 56 57 -1
Zdravlje 1 okoli$ 33 37 -4
Obrazovanje 44 40 +4

Ivor: IMD, Godi$njak svjetske konkurentnosti, svibanj 2018, raspolozivo na: http://konkurentnost.hr/wp-
content/uploads/2018/06/imd_world_digital competitiveness_ranking_2018-1.pdf , [12.09.2018].

Prema tablici 10, ovogodisnje pozitive promjene ocjene konkurentnosti na razini 20 indeksa

odnose se na:

= Gospodarski rezultat — poboljsanje indeksa medunarodne trgovine (+2) i cijene (+32)
= Efikasnost javnog sektora — poboljsanje indeksa javnih financija (+4)

= Infrastruktura — povecanje indeksa obrazovanja (+4)

Najveci pad u odnosu na proslu godinu biljeZe indeksi: stranih investicija (-10), domaceg
gospodarstva (-7), drustvenog okvira (-4), produktivnosti i efikasnosti ( -3), osnovne

infrastrukture (-4) te zdravlja i okolisa (-4).
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Neki od uocenih slabosti gospodarstva odnose se na: loSe poslovno okruzenje; drzavno
vlasni$tvo u kompanijama, lo§ pravni i regulatorni okvir; preveliki porezi i doprinosi;
nedovoljno razvijeno poduzetnistvo, prilagodljivost poduzeca, poslovno upravljanje i drustvena
odgovornost; razvoj i primjena tehnologije, transfer znanja, niska inovativnost, neadekvatno

visoko skolstvo i menadzersko obrazovanje.

3.5.1. Utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na zaduZenost RH

Jedna od najces$¢e spominjanih opcija za rjeSavanje povrata dugova jesu inozemna izravna
ulaganja (foreign direct investment — FDI). FDI se mogu promatrati kao izvor svjezeg
inozemnog kapitala koji sluzi za pokrivanje deficita tekuceg racuna, kao nacin povecanja
domacih ulaganja 1 kao izvor utjecaja na bilancu dohotka koja je sastavni dio tekuceg racuna.
Priljevi FDI koji su ve¢i od deficita tekuceg racuna, posluzit ¢e za vra¢anje inozemnog duga,

doprinijeti ¢e akumulaciji rezervi te poboljSanju kreditnog rejtinga zemlje primateljice.

U posljednjim godinama postoji veliki broj studija koje ukazuju na pozitivnu korelaciju izmedu
inozemnih izravnih ulaganja i gospodarskog rasta. Inozemna izravna ulaganja nisu samo
medunarodni transfer financijskoga kapitala, ve¢ mogu 1 ukljucivati 1 transfere moderne
tehnologije te druge neopipljive imovine. Na taj nacin inozemne tvrtke mogu imati znacajan
utjecaj na rast produktivnosti i dugoro¢ni gospodarski rast u zemljama primateljicama. Stoga
se inozemna izravna ulaganja smatraju multinacionalnih kompanija smatraju jednim od
osnovnih kanala u kojim zemlje u razvoju dobivaju pristup najmodernijim tehnologijama ¢ija

difuzija ima bitnu ulogu u objasnjavanju gospodarskog rasta.

Zemlje u razvoju proizvode iste robe kao i razvijene zemlje, ali uz zastarjelu tehnologiju dok
se neke robe uopce ne proizvode zbog nedostupnosti tehnoloskog znanja u zemljama u razvoju.
Cak i kada se koriste sli¢ne tehnologije, zemlje u razvoju ih koriste manje efikasno jer nemaju
potrebna znanja i vjeStine. Suprotno neoklasi¢nim modelima rasta, dolazi se do zakljucka da
tehnologija nije javno dobro koje je svima dostupno. Stovise, odredene tehnologije nisu

dostupne ukoliko ih vlasnici ne odluce izdati na licencu.

S trendom globalizacije u jeku, svjetsko se gospodarstvo nalazi u fazi dubokih strukturnih
promjena. Uzimajuéi u obzir da ja Hrvatska mala zemlja koja ne moze bitno utjecati na globalne

trziSne promjene, o€ita je vaznost pretvaranja ovih kretanja u vlastitu korist. Otvorenost
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gospodarstva je politika kojom mozemo utjecati poticati domaci rast i razvoj gdje je pri tom
nezamjenjiva uloga inozemnih izravnih ulaganja. U okvir otvorenosti izvoz se uklapa kao
nuznost. Privlacenje inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku jednako je vazno kao i

pozicioniranje hrvatskih tvrtki i pojedinaca kao vodecih ulagaca u Jugoisto¢noj Europi.

Grafikon 7. Kretanje razine FDI u Republici Hrvatskoj od 2002. do 2018. godine u mil.
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Izvor: HNB, raspolozivo na: https://www.hnb.hr/documents/20182/2502358/h-fs-19.pdf/87b4fb07-ebel-4700-
9e0d-29dc44a3d3d5 , [12.09.2018].

Iz prikaza moZemo uociti kako vrijednost inozemnih izravnih investicija (FDI) biljezi

konstantan rast kroz godine, osim u 2012. i 2016. godini kada biljezi pad. Rast FDI-a je

pozitivan znak za povecana ulaganja u gospodarstvo, a shodno tome 1 rast gospodarstva.
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Grafikon 8. Struktura izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku u razdoblju od 1993.-
2008. prema sektorima
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Izvor: Maji¢, T., (2012) Ekonomska politika u funkciji povecanja izvozne konkurentnosti Republike
Hrvatske, Zagreb, str.128., raspolozivo na:
https://bib.irb.hr/datoteka/738927.MAJIC_Ekonomska_politika u_funkciji_povecanja_izvozne konku
rentnosti_Republike Hrvatske.pdf

Iz grafikona 8, strukture izravnih stranih investicija vidljivo je kako sektor usluzne djelatnosti
zauzima najveci udio izravnih stranih ulaganja, gdje se jos isti¢e financijsko posredovanje, osim
osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova s udjelom od preko 35%, zatim slijedi trgovina
na veliko i posredovanje u trgovini na §to se odnosi 11% inozemnih ulaganja. Slijede posta i
telekomunikacije (5,4%), zatim poslovanje nekretninama (5,2%) i trgovina na malo(4,6%).
Najveci priljev izranih inozemnih investicija u proizvodne djelatnosti ostvaren je u proizvodnji
kemikalija i kemijskih proizvoda(6,7%), zatim proizvodnji koksa, naftnih derivata i nuklearnog
goriva (6,7%), proizvodnji ostalih nemetalnih proizvoda (3,4%). Iz strukture vidljiv je
nedostatak ulaganja u proizvodne djelatnosti, S§to je imalo za posljedicu izostanak rasta

konkurentnosti, zaposlenosti i izvoza.

63


https://bib.irb.hr/datoteka/738927.MAJIC_Ekonomska_politika_u_funkciji_povecanja_izvozne_konkurentnosti_Republike_Hrvatske.pdf
https://bib.irb.hr/datoteka/738927.MAJIC_Ekonomska_politika_u_funkciji_povecanja_izvozne_konkurentnosti_Republike_Hrvatske.pdf

Grafikon 9. Priljev FDI u odnosu na % BDP-a na primjeru zemalja
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Izvor: World Bank, raspolozivo na:

http://documents.worldbank.org/curated/en/452231526559636808/pdf/Croatia-SCD-clean-05142018.pdf ,
[12.09.2018].

Na grafikonu se prikazuje omjer inozemnih izravnih ulaganja prema postotku BDP-a zemlje.
Hrvatska pokazuje pozitivan trend privlacenja inozemnih investicija, ali i dalje ne koristi svoj
puni potencijal kao grani¢na zemlja. Takoder ima vrlo nizak postotak privlacenja inozemnih
ulaganju u odnosu na ostale zemlje EU. Bugarska ( preko 600%)i Crna Gora biljeze velik porast
izravnih inozemnih investicija u 2006. 1 2007. godini, nakon ¢ega dolazi do drasti¢nog pada
investicija u Bugarskoj i blagog rasta u 2014. - 2015. godini. Crna Gora takoder biljezi veliki
pad za skoro dvostruko tijekom 2010. - 2011. te 2014. — 2015. Sve zemlje biljeze pad u odnosu
na razdoblje 2006.-2007. godine.

3.5.2. Utjecaj inozemnog duga na kreditni rejting RH

Visina kreditnog rejtinga u zemljama u razvoju vazan je pokazatelj sposobnosti
servisiranja financijskih obveza pojedine zemlje. Kreditni rejting podrazumijeva sintezu svega
$to jednu zemlju €ini podobnom za duznika: kreditna sposobnost, dobar ugled, solidna pozicija

na trzi$tu, sposobnost pla¢anja i spremnost vra¢anja duga. Visi kreditni rejting zna¢i manji rizik,
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a time 1 ve¢i broj investitora. Na kreditni rejting pojedine zemlje vazan utjecaj ima i razina

kreditne zaduZenosti.*!

Tablica 11. Kreditni rejting RH za 2018. godinu prema ocjeni kreditnih agencija

Moody’s

Standard &Poor’s Fitch Ratings

BB+ Ba2 BB+ 1

Izvor: HNB, raspolozivo na: http://www.hnb.hr/-/rejting-rh , [12.09.2018].

Tablica 11 pokazuje ocjene kreditnog rejtinga za Republiku Hrvatskoj u 2018. godini. Fitch je
podigao rejting Hrvatske s pokazatelja 'BB' na 'BB+', uz stabilne izglede, zahvaljujuci
ostvarenom rastu gospodarstva, turistiCkoj sezoni i pobolj$anju javnih financija. Ovo je prvo

povecanje kreditnog rejtinga Hrvatske od 2004. godine.

41 Kersan-Skabié, 1., Mihovilovi¢, F., (2006), Komparativna analiza zaduZenosti Hrvatske i zemalja srednje i
istocne Europe, Ekonomska istrazivanja, Vol.19 No.l, lipanj 2006, str.78-91. Raspolozivo na:
https://hrcak.srce.hr/3759
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Tablica 12. Usporedba kreditnih ocjena zemalja Europske Unije

Or3 Moody's Standard & Poors Fitch

2011. 2018. 2011. 2018. 2011. 2018.
Austrija Aaa Aal AAS Al+ ABA Al
Belgija Aa3 Aa3 Aau Alu Afs AA-
Bugarska Baa3 Baal BBB BBB- BEEB- BEB
Cipar Baa3 Ba3 BBB BB+ BBB BB+
Cedka a1 Al AA- An A+ A+
Danska Aaa Aaa AAS ALA Ab+ ABA
Estonija Al Al AA- AA- A+ A+
Finska Aaa Aal AAA Al AAA Al
Francuska Aaa Aa2 AAAY Alu ABA AA
Grika Ca B3 cC B CCC B
Hrvatska Baa3 Ba2 BBB- BB+ BBB- BB+
Irska Bal A3 BBB+ At BBB+ A
Italija A2 Baa2 Au BBB-u A+ BEB
Letonija Baa3 A3 BB+ A- BBB- A-
Litva Baal A3 BBB A BEB A-
Luksemburg Aaa Aaa AR AMA ABA ABA
Madarska Ba0 Baa3 BBB- BBB- BBB- BBB-
Malta A2 A3 A A- A+ A+
Nizozemska Aaa Aaa AAAY AMAL ABA ABA
Njematka Aaa Aaa LYY ALAL AMA AMA
Poljska A2 A2 A BBB+ A- A-
Portugal Ba2 Bal BBB BB-u BB+ BEB
Rumunjska Baa3 Baa3 BB+ BBB- BBB- BBB-
Slovatka Al A2 A+ At At At
Slovenija Al Baal AA- A-u AA- A-
Spanjolska Al Baal AA- BEE+ AA- A-
Svedska Aaa Aaa AAA AAAU AAA AAA
Velika Britanija Aaa Aa2 AAAL Alu AAA AA

Izvor: Ministarstvo financija, Strategija upravljanja javnim dugom 2018.-2020.,

raspolozivo na:

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%?20upravljanja%20javnim%20dugom%202018-2020.pdf ,

[12.09.2018].

Usporedbom Hrvatske sa ostalim zemljama u Europskoj uniji uvida se sli¢na ocjena kreditnog

rejtinga sa Madarskom, Rumunjskom, Ciprom i1 Bugarskom. U 2018. doSlo je do poboljSanja

ocjene rejtinga kod Hrvatske i Cipra iz kategorije kreditno usporedivih zemalja.
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Grafikon 10. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika (Credit Default Swap) za

RH i usporedne drzave EU u razdoblju od 2014. — 2018. godine
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Izvor:  : Ministarstvo financija, Strategija upravljanja javnim dugom 2018.-2020., raspolozivo na:

=———Hrvatska

Rumunjska

http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Strategija%20upravljanja%?20javnim%20dugom%202018-2020.pdf ,

[12.09.2018].

Grafikon 10 pokazuje kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika za RH pokazuje kako se

u posljednje dvije godine razina premije priblizava premijama usporednih zemalja iz sredi$nje

1 istocne Europe. Ima najveci zabiljezeni pad medu usporednim drzavama.

Razina inozemne zaduZenosti ima utjecaj na formiranje ocjene kreditnog rejtinga zemlje, ali

nije glavni ¢initelj pogorSanja ili poboljSanja te ocjene.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA DETERMINANTI INOZEMNOG DUGA RH

4.1. Model viSestruke regresije

Visestruki regresijski model (multiple regression model) je algebarski model kojim se
analiticki odreduje statisticka povezanost jedne numericke varijable s dvije ili viSe numerickih

varijabli. Regresijski model je u pravilu jednadZba koja sadrzi varijable i parametre:*2

Y =f(X1,X2, X3,... Xk) + € (4.1)

U navedenom modelu Y je zavisna varijabla (regresorska varijabla). Ona predstavlja pojavu

¢ije se promjene objasnjavaju pomocu nezavisnih varijabli ( regresand varijabli)

X1, X2, X3, Xk . Varijabla € je slu¢ajna varijabla (random variable) koja modelu daje karakter

stohasti¢nosti, te predstavlja nepoznata odstupanja od funkcionalnog odnosa.

Cilj regresijske analize je pronaci analitic¢ki izraz u obliku jednadzbe kojom se najbolje opisuje

statistiCka povezanost jedne numericke varijable s viSe numerickih varijabli.

Opéi model visestruke regresije ima oblik:*

yi = B0 +BLx x,i+ 2 x x2,i+ ...+ Bj xxj,i +...+ Bk x xk, i +€i (4.2)

yi- vrijednosti zavisne (regresand )varijable

xi - Su vrijednosti nezavisnih (regresorskih )varijabli

€ - vrijednost slucajne varijable, za koju se pretpostavlja da ima normalnu distribuciju s konstantnom
varijancom i ocekivanjem jednakim nuli

Bo - konstantni ¢lan, tj. o¢ekivana vrijednost zavisne varijable u originalnim jedinicama mjere kada su
sve nezavisne varijable jednake nuli

Bj - regresijski koeficijent, pokazuje prosje¢nu promjenu zavisne varijable u originalnim jedinicama

mjere kada odgovarajuca nezavisna varijabla poraste za 1 jedinicu, uz uvjet da su sve ostale neovisne

varijable neizmijenjene.

42 Jurun, E., (2007), Kvantitativne metode u ekonomiji, str. 36
43 Jurun, E., (2007), Kvantitativne metode u ekonomiji, str. 38
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Kako bi se ispitale postavljene hipoteze, cilj je utvrditi u kojoj su mjeri odredene
varijable utjecale na kretanje bruto inozemnog duga za vrijeme krize. U tu svrhu

potrebno je ispitati model viSestruke regresije koji ima oblik:

Y = Bo+ f1x X1+ o x Xo+ B3 x Xo+fa x Xa+€; (4.3)

Pri ¢emu je:

Y — bruto inozemni dug

X1 —saldo drzavnog proracuna

X, —realni efektivni teaj kune*

X3 —deficit trgovinske razmjene

X4 —kamatni diferencijal*

Bo, B1, B2, B3, Ba-parametri koje je potrebno procijeniti

€i —slucajna greska.

Kod modela visestruke regresije treba biti ispunjena pretpostavka da su regresorske varijable
medusobno nezavisne. Ukoliko ovaj uvjet nije ispunjen javlja se problem multikolinearnosti.
Problemom multikolinearnosti dolazi do iskrivljenih i nerealnih doprinosa pojedinih
regresorskih varijabli u objaSnjenju regresand varijable. Kako bi ispitali postoji li problem
multikolinearnosti u ovom modelu koristiti ¢e se pokazatelj faktor varijance (VIF) 1 pokazatelj

tolerancije (TOL).

Sljedeca pretpostavka koja treba biti ispunjena u modelu visSestruke linearne regresije je ta da
sluajne varijable ei imaju centralnu normalnu distribuciju s konstantnom varijancom o i

da su medusobno nekorelirane. Ukoliko pretpostavka o nezavisnosti slucajnih varijabli nije
ispunjena, javlja se problem autokorelacije.* Javlja li se u ovom modelu problem autokorelacije
utvrditi ¢e se pomoc¢u numerickog testa ( Durbin- Watsonov test).

Sljede¢i korak je ispitivanje problema heteroskedasti¢nosti varijance reziduala. Pod pojmom
heteroskedasti¢nosti varijance reziduala podrazumijeva se varijanca slucajne gresSke koja u

svakoj opservaciji u uzorku ne potjece iz iste populacije, tj. nije nuzno ista za svako i . Tu

44 |skazan kao broj jedinica kune potreban za kupnju jednog eura; kao bazna je koristena 2005. godina u kojoj su
nominalni i realni te¢aj jednaki; u narednim razdobljima vrsena korekcija nominalnog te¢aja

% Veli¢ina koja predstavlja razliku izmedu kamatnjaka u zemlji i inozemstvu, razlika u referentnoj kamatnoj stopi
koriStenoj za utvrdivanja zadovoljavanja Maastrich kriterija u Republici Hrvatskoj i eurozoni, razlika

dobivena kao kamatna stopa u RH- kamatna stopa EA

4 Jurun, E., (2007), Kvantitativne metode u ekonomiji, str. 23
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se radi o problemu da varijanca sustavno kovarira s regresorskom varijablom.*’
Heteroskedasti¢nost ¢e se u ovom modelu testirati grafickim prikazom (na temelju dijagrama

rasipanja rezidula).

Nakon odabira modela potrebno je ispitati znacajnost regresijskog modela kao cjeline. Pri
testiranju modela kao cjeline koristi se analiza varijance ( F- test). Iz tablice ANOVA prouciti
¢e se vrijednosti pokazatelja multiple korelacije, koeficijenta determinacije, korigiranog
koeficijenta determinacije te standardne greSke ocjenjene regresije kako bi se testirala

reprezentativnosti modela.

4.2. Primjena modela viSestruke regresije

U prakticnom dijelu rada analizira se utjecaj nezavisnih varijabli na inozemni dug
Republike Hrvatske. S obzirom na nacin funkcioniranja gospodarstva i ekonomskih zakona
opcenito, uvedene su pojedine pretpostavke o prirodi odnosa izmedu inozemnog duga,

kamatnih stopa, tecaja i kredita.

Analiza se sastoji od dvije hipoteze kojima ¢emo testirati meduodnos zadanih varijabli. Podaci
za varijable pronadeni su na sluzbenim stranicama HNB-a, Eurostat-a i EBC-a. Vremenski
nizovi grupirani su u kvartalne vremenske periode od 2010. godine do 2. kartala 2018. godine.
Analizom su obuhvacene sljedece varijable: inozemni dug kao zavisna varijabla te 7 nezavisnih
varijabli koje ¢ine kamatna stopa na medubankarskom trZiStu, direktni tecaj kune prema euru,
koli¢ina ukupno odobrenih kredita, dugoro¢na kamatna stopa na kredite s valutnom klauzulom,

saldo drzavnog proracuna, BDP, deficit teku¢eg rauna te uvoz roba i usluga.

Dugoro¢ne kamatne stope ukljucene su u model iz razloga $to su pokazatelj postojec¢ih uvjeta i
sadrze buduca ocekivanja. Vremenska serija koja predstavlja dugorocnu kamatnu stopu je
kamatna stopa banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom i na kredite odobrene u eurima,

pod pretpostavkom da banke ne odobravaju dugoro¢ne kredite u bankama bez valutne klauzule.

47 Rozga, A., (2003), Statistika za ekonomiste, str. 204
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Minimalna ponudbena stopa ECB uzeta je kao indikator monetarne politike ECB-a. monetarna
politika u eurozoni vazna je zbog utjecaja likvidnosti europskog financijskog sektora uz

pretpostavku da se ta likvidnost moze ,,preliti* u hrvatski financijski sustav.

Direktni te¢aj kune prema euru takoder ¢ini nezavisni varijablu pod pretpostavkom kako utjece
na vanjskotrgovinske odnose i konkurentnost zemlje. Promjenom tecaja mijenja se i neto izvoz
pa sukladno tome, u slu¢aju neravnoteze teCaja dolazi i do promjene inozemnog duga. Sve

kamatne stope dane su u postotku, a iznosi u milijunima eura.

H1: Razina inozemnog zaduZenja ima negativan utjecaj na gospodarski rast Hrvatske

Povezanost izmedu razine inozemnog duga (mil. EUR) i i BDP-a u trzi$nim cijenama (u mil.
EUR) je testirana pomoc¢u koeficijenta linearne korelacije s obzirom da se radi o kvanitativnim

varijablama i dovoljno velikim brojem opazanja (N=33).

Tablica 13. Pearsonov koeficijent linearne korelacije izmedu inozemnog duga i BDP-a

Inozemni dug | BDP trZ.cijene,
(mil. EUR) mil. EUR
(desezoniran)
Pearson Correlation 1 -,858™
Inozemni dug (mil. EUR) Sig. (2-tailed) ,000
N 33 33
Pearson Correlation -,858™ 1
BDP trz.cijene, mil. EUR .
. Sig. (2-tailed) ,000
(desezoniran)
N 33 34

Izvor: SPSS obrada autora
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Koeficijent linearne korelacije je pokazao da postoji statisticki znacajna negativna i jaka
povezanost izmedu razine inozemnog duga i BDP-a jer je empirijska razina signifikantnosti
manja od 0,05, a koeficijent korelacije je pozitivnog predzanaka (p~0,000; r=-0,858). Prema

tome proizlazi kako se hipoteza H1 se moze prihvatiti.

H2: Glavne determinante inozemnog duga su saldo drzavnog proracuna, deficit tekuceg
racuna placanja, robni uvoz i dugoro¢na kamatna stopa s valutnom klauzulom.

U pocetnom modelu visestruke regresije kao zavisna varijabla je odabrana razina inozemog
duga, a za nezavisne varijable BDP trzisne cijene, mil. EUR (desezoniran), deficit tekuceg
racuna placanja (mil. EUR), direktni tecaj kune prema euru, Saldo drzavnog proracuna (mil.
EUR), uvoz robe i usluga (mil. EUR), dugoro¢na kamatna stopa (%), ukupni izdani krediti (mil.
EUR).

Tablica 14. Determiniranost modela sa 7 nezavisnih varijabli, standardna pogreska
regresije i Durbin-Watson testna vrijednost

Model Summary

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,959 ,919 ,886 864,5940284 1,299

Izvor: SPSS obrada autora

Koeficijent determinacije iznosi 0,919 te pokazuje da je 91,9% ukupnih odstupanja inozemnog
duga od njegove aritmeticke sredine protumaceno ovim modelom, a korigirani koeficijent
determinacije pokazuje da je 88,6% protumaceno ovim modelom nakon §to se uzme u obzir
korekcija zbog gubitka stupnjeva slobode sa 7 nezavisnih varijabli u modelu. Durbin-Watson
vrijednost iznosi 1,299, a kriti¢ne granice Durbin-Watson pri razini signifikantnosti od 5% za
7 nezavisnih varijabli i 24 opazanja iznose d.=0,784 i du= 2,144 te nije moguce donijeti
zakljucak o postojanju autokroelacije reziduala jer je vrijednost testne statistike ve¢a od donje

kriticne granice d. ali manja od 4-du.
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Tablica 15. Analiza varijance regresijskog modela sa 7 nezavisnih varijabli

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 144945066,387 7 20706438,055 27,700 ,000
1 Residual 12707888,178 17 747522,834
Total 157652954,565 24

Izvor: SPSS obrada autora

Analiza varijanci je pokazala da je model statisti¢ki znacajan jer je empirijska razina znacajnosti

manja od 0,05 (p=0,000).

Tablica 16. koeficijenti regresije modela sa 7 nezavisnih varijabli

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -85962,769 68468,709 -1,256 ,226
Saldo drzavnog proracuna
. -1,665 1,547 -,247 -1,076 ,297
(mil. EUR)
Ukupni izdani krediti (mil.
,296 ,408 ,218 127 AT7
EUR)
Dugorocna kamatna stopa
3590,038 880,112 1,030 4,079 ,001
(%)
1 Direktni tecaj kune prema
11388,876 5524,838 ,327 2,061 ,055
euru
Uvoz robe i usluga (mil.
3,689 ,989 ,837 3,729 ,002
EUR)
Deficit teku¢eg racuna
) ) ,113 ,170 ,109 ,665 ,515
placanja (mil. EUR)
BDP trz.cijene, mil. EUR
. -,401 1,744 -,089 -,230 821
(desezoniran)

Izvor: SPSS obrada autora
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Od sedam nezavisnih varijabli samo su dugoro¢na kamatna stopa(p=0,001) i uvoz robe i usluga
(p=0,002) statisticki znacajne jer su empirijske razine znac¢ajnosti manje od 0,05, dok je direktni
teCaj kune prema euru grani¢no znacajan jer je empirijska razina znacajnosti manja od 0,1

(p=0,055).

Tablica 17. Pokazatelji tolerancije i faktori inflacije varijance za model sa 7 nezavisnih
varijabli

Model Collinearity Statistics
Tolerance | VIF

(Constant)
Saldo drzavnog proracuna (mil. EUR) ,090| 11,103
Ukupni izdani krediti (mil. EUR) ,053| 18,973
Dugoro¢na kamatna stopa (%) ,074 | 13,459

' Direktni tecaj kune prema euru ,189 5,300
Uvoz robe i usluga (mil. EUR) ,094 | 10,620
Deficit tekuceg racuna plac¢anja (mil. EUR) ,178 5,624
BDP trz.cijene, mil. EUR (desezoniran) ,032 | 31,235

Izvor: SPSS obrada autora

Svi pokazatelji tolerancije manji su od 0,2, a svi faktori inflacije varijance ve¢i od 5 §to ukazuje
na visoku meduzavisnost izmedu sedam regresorskih varijabli §to znac¢i da u modelu postoji

problem multikolinearnosti ¢ime je narusena jedna od pretpostavki viSestruke regresije.

Kako bi se eliminirao navedeni problem kao nezavisne varijable su odabrane: deficit tekuceg
racuna plac¢anja (mil. EUR), ukupni izdani krediti (mil. EUR), uvoz robe i usluga (mil. EUR),

saldo drzavnog proracuna (mil. EUR).
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Tablica 18. Determiniranost modela sa 4 nezavisne varijable, standardna pogreska
regresije i Durbin-Watson testna vrijednost

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,857 ,735 ,697| 1294,1476256 ,887

Izvor: SPSS obrada autora

Koeficijent determinacije iznosi 0,735 te pokazuje da je 73,5% ukupnih odstupanja inozemnog

duga od njegove aritmeticke sredine protumaceno ovim modelom, dok korigirani koeficijent

determinacije pokazuje da je 69,7% protumaceno ovim modelom nakon §to se uzme u obzir

korekcija zbog gubitka stupnjeva slobode sa 4 nezavisne varijable u modelu.

Durbin-Watson vrijednost iznosi 0,887, a kriticne granice Durbin-Watson pri razini

signifikantnosti od 5% za 4 nezavisnih varijabli i 33 opazanja iznose di.=1,193 i du= 1,730 §to

znaci da postoji pozitivna autokorelacija reziduala jer je vrijednost testne statistike manja od

donje kriti€ne granice d.. Sto se Cesto dogada kod vremenskih nizova i ukoliko budu

zadovoljene ostale pretpostavke viSestruke regresije i problem autokorelacije reziduala bude

izoliran model ¢e biti prihvatljiv.

Tablica 19. Analiza varijance regresijskog modela sa 4 nezavisne varijable

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 130074683,603 4| 32518670,901 19,416 ,000
1 Residual 46894906,152 28 1674818,077
Total 176969589,754 32
Izvor: SPSS

Analiza varijanci je pokazala da je model statisticki znacajan jer je empirijska razina znacajnosti

manja od 0,05 (p=0,000).
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Tablica 20. Koeficijenti regresije modela sa 4 nezavisne varijable

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 21834,968 8288,113 2,634 ,014
Saldo drzavnog proracuna
. -2,745 1,575 -,469 -1,742 ,092
(mil. EUR)
Ukupni izdani krediti (mil.
,650 ,184 ,496 3,533 ,001
1 EUR)
Uvoz robe i usluga (mil.
-,426 ,766 -,109 -,556 ,582
EUR)
Deficit tekuéeg racuna
. i ,312 ,180 ,305 1,736 ,094
placanja (mil. EUR)

Izvor: SPSS obrada autora

Od cetiri nezavisne varijable u modelu jedino su ukupno izdani krediti statisticki znac¢ajni jer je
empirijska razina znac¢ajnosti manja od 0,05 (p=0,001). Predznak koeficijenta je pozitivan §to
znaci da bi se inozemni dug povecao za 0,65 milijuna eura ukoliko bi se ukupno izdani krediti
povecali za 1 milijun eura uz uvjet da su ostale nezavisne varijable nepromijenjene. Saldo
drzavnog proracuna (p=0,092) 1 deficit teku¢eg racuna placanja (p=0,094) su grani¢no znacajni
jer su njihove empirijske razine signifikantnosti manje od 0,1. predznak koeficijenta regresije
salda drzavnog proracuna je negativan i pokazuje da bi se inozemni dug povecao za 2,745
milijuna eura ukoliko bi se saldo drzavnog prora¢una smanjio za 1 milijun eura, uz uvjet da su
ostale nezavisne varijable nepromijenjene. Predznak koeficijenta uz deficit tekuceg rauna
placanja je pozitivan Sto znaci da bi se inozemni dug povecao za 0,312 milijuna eura ukoliko
bi se prihodi u odnosu na obveze povecao za 1 milijun eura, uz ostale nezavisne varijable

nepromijenjene.

Varijabla uvoz roba i usluga nije bila statisticki znacajna jer je razina signifikantnosti veca od

0,05 (p=0,582).
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Tablica 21. Pokazatelji tolerancije i faktori inflacije varijance za model sa 4 nezavisne
varijable

IModel Collinearity Statistics
Tolerance | VIF
(Constant)
Saldo drzavnog proracuna (mil. EUR) , 131 7,650
1 | Ukupni izdani krediti (mil. EUR) 479 2,086
Uvoz robe i usluga (mil. EUR) 246 | 4,070
Deficit tekuceg racuna plac¢anja (mil. EUR) ,306 | 3,267

Izvor: SPSS obrada autora

Svi pokazatelji tolerancije su ve¢i od 0,2, osim salda drzavnog proracuna koji iznosi 0,131.
Takoder faktori inflacije varijance su manji od 5 osim salda drzavnog prorac¢una koji iznosi
koji iznosi 7,65 $to ukazuje na postojanje problema multikolinearnosti pa je varijabla saldo

drzavnog proracuna iskljucena iz modela.

Tablica 22. Determiniranost modela sa 3 nezavisne varijable, standardna pogreska
regresije i Durbin-Watson testna vrijednost

Model R R Square Adjusted R [ Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,840 ,706 ,676 | 1338,7946975 778

Izvor: SPSS obrada autora

Koeficijent determinacije iznosi 0,706 te pokazuje da je 70,6% ukupnih odstupanja inozemnog
duga od njegove aritmeticke sredine protumaceno ovim modelom, a korigirani koeficijent
determinacije pokazuje da je 67,6% protumaceno ovim modelom nakon §to se uzme u obzir

korekcija zbog gubitka stupnjeva slobode sa 3 nezavisne varijable u modelu.

Durbin-Watson vrijednost iznosi 0,778, a Kkriticne granice Durbin-Watson pri razini

signifikantnosti od 5% za 3 nezavisnih varijabli i 33 opazanja iznose d.=1,258i1 du= 1,651 §to
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znaéi da postoji pozitivna autokorelacija reziduala jer je vrijednost testne statistike manja od
donje kriti¢ne granice di $to se ¢esto dogada kod vremenskih nizova. Ukoliko budu zadovoljene

ostale pretpostavke visestruke regresije i problem autokorelacije reziduala bude izoliran, model

¢e biti prihvatljiv.

Tablica 23. Analiza varijance regresijskog modela sa 3 nezavisne varijable

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 124990823,731 3| 41663607,910 23,245 ,000
1 Residual 51978766,023 29 1792371,242
Total 176969589,754 32

Izvor: SPSS obrada autora

Analiza varijanci je pokazala da je model statisti¢ki znacajan jer je empirijska razina zna¢ajnosti

manja od 0,05 (p=0,000).
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Tablica 24. Koeficijenti regresije modela sa 3 nezavisne varijable

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 23170,456 8537,299 2,714 ,011
Ukupni izdani krediti (mil.
,761 ,179 ,581 4,255 ,000
EUR)
1 Uvoz robe i usluga (mil.
-1,359 ,566 -,348 -2,399 ,023
EUR)
Deficit tekuéeg racuna
. . ,064 ,113 ,062 ,562 ,579
placanja (mil. EUR)

Izvor: SPSS obrada autora

Od tri nezavisne varijable u modelu ukupno izdani krediti su statisticki znacajni jer je empirijska

razina znac¢ajnosti manja od 0,05 (p=0,000), a predznak koeficijenta je pozitivan Sto znaci da bi

se inozemni dug povecao za 0,761 milijuna eura ukoliko bi se ukupno izdani krediti povecali

za 1 milijun eura uz uvjet da su ostale nezavisne varijable nepromijenjene. Takoder i uvoz robe

i usluga je statisticki znacajna varijabla jer je empirijska razina signifikantnosti manja od 0,05

(p=0,023), a predznak koeficijenta je negativan §to znaci da bi se inozemni dug smanjio za

1,359 milijuna eura ukoliko bi se uvoz roba i usluga povecao za 1 milijun eura uz uvjet da su

ostale nezavisne varijable nepromijenjene.

Deficit tekuceg racuna nije bila statisti¢ki znacajna jer je razina signifikantnosti ve¢a od 0,05

(p=0,579).
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Tablica 25. Pokazatelji tolerancije i faktori inflacije varijance za model sa 3 nezavisne

varijable
Model Collinearity Statistics
Tolerance | VIF
(Constant)
Ukupni izdani krediti (mil. EUR) ,544 | 1,839
' Uvoz robe i usluga (mil. EUR) 481 2,080
Deficit tekuceg racuna plac¢anja (mil. EUR) ,826| 1,210

Izvor: SPSS obrada autora

Svi pokazatelji tolerancije su veci od 0,2 i svi faktori inflacije varijance su manji od 5 Sto

ukazuje da u ovom modelu ne postoji problem multikolinearnosti.
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Grafikon 11. Histogram standardiziranih rezidualnih odstupanja za model s 3 varijable

Histogram

Dependent Variable: Inozemni dug (mil. EUR)

Mean = -1,33E-15
12+ Std. Dev. = 0,952
M =33

10+

S.—

Frequency
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Regression Standardized Residual

Izvor: SPSS obrada autora
Aritmeticka sredina standardiziranih rezidualnih odstupanja je priblizno nula sa standardnom

devijacijom priblizno jedan (0,952) Sto upucuje da su rezidualna odstupanja normalno

distribuirana §to je vidljivo s histograma.
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Grafikon 12. dijagram rasipanja standardiziranih reziduala i regresijskih vrijednosti

Scatterplot
Dependent Variable: Inozemni dug (mil. EUR)
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Izvor: SPSS obrada autora

Iz dijagrama rasipanja je vidljivo da ne postoji korelacija izmedu regresijskih vrijednosti i
rezidualnih odstupanja $to upucuje u promatranom modelu nije prisutan problem
heteroskedasti¢nosti varijance reziduala $to potvrduje i Spearmanov koeficijent korelacije

izmedu apsolutnih vrijednosti reziduala 1 sve tri nezavisne varijable.
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Tablica 26. Spearmanov koeficijent korelacije izmedu apsolutnih vrijednosti rezidualnih
odstupanja i nezavisnih varijabli.

Apsolutna
vrijednost
reziduala
Correlation Coefficient 1,000
Apsolutna vrijednost reziduala Sig. (2-tailed)
N 33
Correlation Coefficient ,235
Ukupni izdani krediti (mil. EUR)  Sig. (2-tailed) ,188
N 33
Spearman’s rho
Correlation Coefficient ,004
Uvoz robe i usluga (mil. EUR) Sig. (2-tailed) ,982
N 33
Correlation Coefficient ,138
Deficit tekuceg racuna placanja .
. Sig. (2-tailed) ,445
(mil. EUR)
N 33

Izvor: SPSS obrada autora

Niti jedan koeficijent korelacije nije statistiCki znacajan jer su empirijske razine znacajnosti
ve¢e od 0,05 pa mozemo zakljuciti da u promatranom modelu ne postoji problem

heteroskedasti¢nosti.

Model sa tri nezavisne varijable (ukupni izdani krediti, uvoz robe i usluga, deficit tekuceg
racuna placanja) je zadovoljio sve pretpostavke viSestruke regresije osim S$to je prisutna
izolirana pozitivna autokorelacija reziduala, no s obzirom da su ostali uvjeti ispunjeni (model
je statisticki znacajan, ne postoji problem multikolnearnosti niti heteroskedasti¢nosti varijance

reziduala i razidualna odstupanja su normalno distribuirana) model je prihvatljiv.
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Od tri nezavisne varijable dvije su statisticki znaCajne te jednadzba modela glasi:

Y = 23170,456 + 0,761 - X; — 1,359 - X, + 0,064 - X3

Y- inozemni dug (mil.EUR)
Xi1- Ukupni izdani krediti (mil. EUR)
Xz- Uvoz robe i usluga (mil. EUR)

Xs- Deficit tekuceg racuna placanja (mil. EUR)

(4.1)
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5. ZAKLJUCAK

Pitanje inozemne zaduZenosti temeljno je makroekonomsko pitanje za nositelje
ekonomske politike. Republika Hrvatska, kao i vecina tranzicijskih zemalja, u nedostatku
domace Stednje gospodarski rast temeljila je na inozemnoj zaduzenosti. Takvo zaduzivanje,
kao posljedica viSegodiSnje neravnoteze tekucih racuna bilanci placanja zemlja u razvoju,
predstavlja opasnost cjelokupnom financijskom i ekonomskom sustavu. Inozemni dug
Republike Hrvatske, o kojem se danas toliko govori, nije stvoren preko noci ve¢ dugi niz godina
biljezi postojan rast. Jedan dio duga naslijeden je osamostaljenjem i raspadom biv§e SFRJ, a
daljnje povecanje je uzrokovano prvenstveno vodenjem krivih gospodarskih politika bez jasnih
ciljeva, pokrivanjem deficita proracuna i ulaganjem drzave u infrastrukturne projekate.
Medutim, pri tom se zanemarilo ulaganje u proizvodne djelatnosti. Stimuliraju¢i potrosnju,
aktivna razvojna politika imala je namjeru potaknuti domacu proizvodnju, medutim u tome nije
uspjela. Stovise, doslo je do poveéanja uvoza i stagniranja izvoza &ime je doslo do neravnoteze
u platnoj bilanci i posljedi¢no gomilanju inozemnog duga. Udio bruto inozemnog duga u BDP-
u je biljezio konstantan rast §to je negativno utjecalo na odrzivost duga, ali i povecalo
izloZenosti zemlje eksternim rizicima. Tako je globalna ekonomska kriza snazno utjecala na
kretanja u domacoj ekonomiji. Uslijedile su godine izostanka ekonomskog rasta uz istovremeno
povecanje inozemne zaduzenosti, ¢ime je odrzivost inozemnog duga dovedena u pitanje. Dok
je ve¢ina zemalja Europske unije iza$la iz recesije tijekom 2010. 1 2011. godine, Hrvatska je
tek 2014. godine iziSla iz recesije. Pri tome se realni BDP smanjio za 13,1% u razdoblju od

2009. do 2014. godine.

Buduci da Republika Hrvatska mala i otvorena zemlja, rjeSenje njezine inozemne zaduzenosti
nadzire se u temeljitim strukturnim promjenama usmjerenim kako na smanjenje deficita, tako i
na jaCanje onih djelatnosti ¢ija ¢e poslovna aktivnost rezultirati neto deviznim priljevom.
Investicije su vazan ¢imbenik gospodarskog rasta, ali je pri tom vaZzna njihova struktura i
ulaganje u djelatnosti s dodanom vrijednosti i visokim kapitalnim koeficijentom za razliku od
ulaganja u glomazne infrastrukturne projekte. Utjecaj inozemnog duga na gospodarstvo,
odnosno makroekonomske varijable, uvelike zavisi o tome za $to se sredstva namaknuta

zaduzivanjem upotrebljavaju.

Cilj rada je bio je odrediti kako razina inozemnog zaduzenja utjeCe na smjer i intenzitet
gospodarskog rasta u Hrvatskoj. Analiza se vrsila pomoc¢u dva modela, odnosno hipoteze.

Prvom hipotezom ispitala se linearna korelacija izmedu varijabli inozemni dug i bruto domaci
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proizvod te je dokazano modelom da postoji jaka negativna linearna korelacija izmedu visine
inozemnog duga i BDP-a. Drugom hipotezom pomo¢u modela visestruke regresije analizirao
se utjecaj zavisne varijable, inozemni dug na nezavisne varijable: saldo drzavnog proracuna,
ukupni izdani krediti, dugoro¢na kamatna stopa, direktni tecaj kune prema euru, uvoz robe i
usluga, deficit teku¢eg racuna placanja i BDP. Svi faktori inflacije varijance bili su ve¢i od 5
Sto je ukazivalo na visoku meduzavisnost izmedu sedam regresorskih varijabli te znak u modelu
postoji problem multikolinearnosti ¢ime je narusena jedna od pretpostavki viSestruke regresije.
Kako bi se eliminirao navedeni problem kao nezavisne varijable u novom modelu, odabrane
su: deficit tekuceg racuna placanja, ukupni izdani krediti, uvoz robe i usluga i saldo drzavnog
proracuna. Dobiveni faktori inflacije varijance su manji od 5 osim salda drzavnog proracuna
koji iznosi koji iznosi 7,65 $to ukazuje na postojanje problema multikolinearnosti pa je varijabla
saldo drzavnog proracuna iskljucena iz modela. Model sa tri nezavisne varijable (ukupni izdani
krediti, uvoz robe i usluga, deficit tekuceg racuna placanja) je zadovoljio sve pretpostavke
viSestruke regresije osim §to je prisutna izolirana pozitivna autokorelacija reziduala, no s
obzirom da su ostali uvjeti ispunjeni (model je statisticki znacajan, ne postoji problem
multikolnearnosti niti heteroskedasticnosti varijance reziduala i razidualna odstupanja su
normalno distribuirana) model je prihvatljiv. Varijable znacajne za kretanje inozemnog duga
su ukupni izdani krediti i uvoz robe i usluga dok deficit tekuc¢eg racuna pla¢anja dok se pokazalo

kako deficit tekuceg racuna placanja nema signifikantnu ulogu na inozemno zaduzivanje.

Proucavanjem odabranih ekonomskih pokazatelja Republike Hrvatske uocava se spor rast
ukupne gospodarske aktivnosti, nedovoljan izvoz, visok deficit tekuceg racuna bilance
placanja, prorac¢unski deficit te veoma visok inozemni dug, iako su pokazatelji za polovicu
2018. godine bolji u odnosu na prethodna razdoblja. S ovakvim gospodarskim pokazateljima,
prioritet hrvatskog gospodarstva bi trebalo biti poveéanje izvoza i smanjenje inozemnog duga.
Preporuka je smanjiti drzavnu potroSnju, ograniciti rast kredita namijenjenih uvozu, potaknuti
domacu proizvodnju i izvoz, povecati priljev inozemnih izravnih investicija, narocito greenfield

investicija te uspostaviti bolju koordinaciju monetarne i fiskalne politike.
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Sazetak
Republika Hrvatska pokazala je sklonost gomilanju inozemnog duga iz razloga §to rastu¢i trend

zaduzivanja nije bio poprac¢en odgovaraju¢im, brzim rastom gospodarske aktivnosti. Uzrok
prevelike inozemne zaduzenosti Republike Hrvatske treba traziti u razliCitim unutras$njim i
vanjskim faktorima. Unutra$nji nastaju uslijed vodenja pogreSne makroekonomske politike
zemlje, a vanjski su vezani uz promjene uvjeta zaduzivanja na medunarodnim trziStima.
Problem inozemne zaduzenosti dodatno se povecao za vrijeme ekonomske krize kada je
vrijednost inozemnog duga premasila vrijednost BDP-a. Pokazatelji za teku¢u godinu ukazuju
na pozivan trend smanjenja razine inozemnog duga i blago povecanje BDP-a. Cilj istrazivanja
je bio odrediti kako razina inozemnog zaduZenja utjece na smjer i intenzitet gospodarskog rasta
u Hrvatskoj. Glavni rezultati istrazivanja pokazali su kako je inozemni dug Republike Hrvatske
u negativnoj korelaciji sa bruto domac¢im proizvodom te da su glavne determinante inozemnog

duga iznos ukupno izdanih kredita u zemlji i uvoz robe i usluga.

Kljucne rijeci: inozemni dug, Republika Hrvatska, gospodarski rast

Summary
The Republic of Croatia has shown a tendency to accumulate external debt because the growing

trend in borrowing was not accompanied by an appropriate, faster growth of economic activity.
The cause of the overseas debt of the Republic of Croatia should be sought in various internal
and external factors. Domains arise due to misguided macroeconomic policy of the country,
and external ones are linked to changes in borrowing conditions in international markets. The
problem of foreign indebtedness increased further during the economic crisis when the value
of external debt exceeded the value of GDP. Indicators for the current year indicate the existing
trend of declining external debt levels and a slight increase in GDP. The aim of research was to
determine how the level of external debt influences the direction and intensity of economic
growth in Croatia. The main results of the survey showed that the external debt of the Republic
of Croatia is negatively correlated with the gross domestic product and that the main
determinants of the external debt are the total amount of loans issued in the country and the

import of goods and services.

Key words: external debt, Republic of Croatia, economic growth
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