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Uvodno

U posljednje se vrijeme problematika javnog duga u Hrvatskoj namece kao jedna od
srediSnjih tema makroekonomske politike. Dosegnuta razina javnog duga, a jos vise dinamika
njegova rasta, poprimaju zabrinjavajuée razmjere poticuéi nositelje ekonomske politike na
trazenje mogucih rjesenja koja bi zaustavila nepovoljne trendove, tim vise Sto se pokazatelji
gospodarskog napretka. Tako je u Hrvatskoj, u okviru procedura Europske unije,
identificirano postojanje prekomjernih makroekonomskih neravnoteza te potreba
smanjivanja prekomjernog proracunskog manjka, velikim dijelom i zbog previsoke razine
javnog duga, a prekoracenje maastrichtske granice veli¢ine duga opce drzave od 60% BDP-a
namece se i kao znacajna prepreka za mogucnost skorijeg uvodenja eura. Uz to, razina
javnog duga i brzina pogorsanja situacije nalazi se i medu bitnim razlozima pada kreditnog
rejtinga zemlje na raznu ispod investicijskog (Fitch ,BB“, Moody's ,,Bal“, Standard & Poor’s
,BB”) s posljedicom visokih troSkova zaduZivanja, znatno visih od nama sli¢nih tranzicijskih
zemalja unutar Europske unije.

Hrvatska gospodarska komora od samog je pocetka problematici javnog duga
posvecivala posebnu pozornost zbog Cinjenice da teret sredivanja situacije, odnosno otplate
obveza, na kraju velikim dijelom padne na teret gospodarskih subjekata putem povecanog
fiskalnog i parafiskalnog opterecenja. Tako je u pocetku Komora upozoravala na nepotpun
obuhvat javnog duga s obzirom na postojanje znatnih potencijalnih obveza drzave koje su se
kasnije prelile u javni dug, potom je upozoravala na dugorocno neodrZivu dinamiku
zaduzZivanja drzave koja je prvo prijetila dosezanjem, a onda i presla razinu maastrichtskih
kriterija, da bi u konacnici, uz zabrinutost za dosegnutu razinu i dinamiku rasta duga, Komora
upozoravala i na nepovoljne demografske trendove u zemlji, koji ¢e imati svoj odraz na
veli¢inu javnog duga u buducénosti, posebno putem kretanja u mirovinskom i zdravstvenom
sustavu.

Javni je dug podrucje u kojem se proZima djelovanje odluka iz proslosti i sadasnjosti
te determiniraju odluke u buduénosti pa zbog te vremenske dimenzije zahtijeva stratesko
promisljanje i dugoroc¢no planiranje. Teret stvorenih obveza prenosi se na buduée generacije,
ogranicavajuéi im Sirinu odlucivanja o razvojnim pitanjima i namecudi im dodatni porezni
napor. Na Zalost, Hrvatska nije kvalitetno definirala strateSke odrednice svog razvoja niti se
bavi dugoroc¢nijim sagledavanjem razvojnih pitanja, Sto bi onda dalo temelje i za kvalitetnije
upravljanje javnim dugom.

Pojam javnog duga

Odredbom ¢lanka 3. Zakona o proracunu, javni je dug definiran kao dug opceg
proracuna. Stoga se u nastavku pojam javni dug koristi kao sinonim duga opce drzave. Javni
dug predstavlja ukupnu zaduzenost opée drzave prema domadéim i stranim vjerovnicima na
odredeni dan. Pritom opca drZava obuhvaca srediSnju drzavu, regionalnu i lokalnu drzavu te
fondove socijalne sigurnosti. Naizgled jednostavna definicija javnog duga, u provedbi se
komplicira s obzirom na ¢injenicu da nije u svim slucajevima lako utvrditi Sto sve spada u
sredis$nju, lokalnu drzavu i fondove socijalne sigurnosti, a potrebno je i detaljno definirati
principe knjizenja pojedinih obveza, posebno kada se radi o specifiénim oblicima financiranja
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i razli¢itim valutama. Najcesce se u usporedbama zemalja koriste podaci o veli¢ini duga opce
drzave, dobiveni koristenjem metodologija MMF-a ili EUROSTAT-a koje se ipak medusobno u
odredenoj mjeri razlikuju pa su i rezultati razli¢iti. Za Hrvatsku je vazna primjena EUROSTAT-
ove ESA 2010 metodologije s obzirom na cinjenicu da se na temelju nje utvrduju elementi
zajednicke europske politike, odnosno da se na temelju nje utvrduje zadovoljavanje kriterija
za ulazak u europsku monetarnu uniju te se pokrece poduzimanje korektivnih mjera
povezanih s prekomjernom makroekonomskom neravnotezom i prekomjernim
proracunskim manjkom.

ESA 2010 definira dug opée drzave kao ukupni konsolidirani bruto dug po nominalnoj
vrijednosti koji se odnosi na obveze drzave vezane uz valutu i depozite, duznicke vrijednosne
papire i zajmove. Prema navedenoj metodologiji, koja je u nas za javni dug primijenjena ove
godine, sektor opée driave obuhvaca: drzavni proracun i korisnike drzavnog proracuna,
izvanproracunske korisnike (HV, HC, FEUZO, HFP, AUDIO, CERP, DUUDI), javna poduzeca
(HRT, HZI, HAC, ARZ), lokalne proracune i korisnike lokalnih proracuna, izvanproracunske
fondove (HZZO, HZMO, HZZ) te javne institucije (HBOR, DAB, HROTE). U odnosu na ranija
rieSenja (ESA 95) povecan je obuhvat opce drzave, pri ¢emu je ukljucivanje javnih poduzeéa
iz cestovnog prometa (HAC i ARZ) u sektor opée drzave povecalo u razdoblju od 2008. do
2013. udio duga u BDP-u u prosjeku za devet postotnih bodova, dok je reklasifikacija HBOR-a
u dug opce drzave povecala javni dug za dodatnih 4,4% BDP-a. | dalje ostaje upitno da li je to
potpun obuhvat sektora drzave u nas, s obzirom na to da metodologija u sektor driave
svrstava jedinice koje se preteZitim dijelom ne financiraju na trzistu i jedinice koje kontrolira
drZava pa vjerojatno postoji jos jedinica, posebno onih na razini lokalne drzave, koje bi mogle
uci u obuhvat obraéuna javnog duga.

Kretanje javnog duga

Javni dug u svojoj biti predstavlja kumulativ dosadasnjih proracunskih deficita, stoga
na odredeni nacin predstavlja sumar vodenja fiskalne politike. Smatra se da bi zemlja trebala
voditi anticiklicnu fiskalnu politiku, Sto znaci da bi u vrijeme gospodarskog uzleta trebala
kumulirati proracunske suficite koje bi koristila u vrijeme recesije, kada bi biljezila
proracunske deficite. U skladu s tim, javhom su dugu imanentne oscilacije povezane s
fazama gospodarskog ciklusa, ali i povremena odstupanja visokog intenziteta povezana s
velikim poremecajima koji se odnose na svjetske gospodarske krize, ratove ili prirodne
katastrofe. Tako je iz sljedeéega grafikona vidljivo da su povijesni maksimumi udjela javnog
duga u BDP-u dosezani u vrijeme velike gospodarske krize 1929. - 1933., u vrijeme Il
svjetskog rata te prilikom recentne gospodarske krize. Nakon izuzetnih dogadaja u pravilu je
slijedila stabilizacija razine javnog duga koju bi potaknula uspostava dinamicnijega
gospodarskog rasta. Specificnost posljednje gospodarske krize proizlazi iz Cinjenice da je
oporavak gospodarske aktivnosti i zapoSljavanja i dalje izuzetno spor i neizvjestan, Sto
zahtijeva postupnost u prilagodbi fiskalne politike i nastavak provedbe ekspanzivne
monetarne politike, ¢ime se odgada i snazniji pritisak na smanjivanje relativne razine javnog
duga. Od devedesetih godina proslog stoljeéa problematika rasta javnog duga postaje
zabrinjavajuca u razvijenim ekonomijama, dok zemlje u razvoju uspijevaju zadrzavati ili ¢ak
smanjivati udio javnog duga u BDP-u. Dio razloga za takva kretanja povezan je s razli¢itim
dinamikama gospodarskog rasta u razvijenim ekonomijama i zemljama u razvoju.
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lzvor: MMF; Obrada: HGK

Kada se radi o Hrvatskoj, podaci o javhom dugu nedostatni su i necjeloviti za
kompletno razdoblje do 2000. godine, pri cemu je posebno tesko rekonstruirati situaciju do
1994. godine. U nemogucnosti inozemnog zaduZivanja do 1996. godine, odnosno do
preuzimanja naslijedenih obveza iz bivSse driave, Hrvatska se mogla osloniti samo na
zaduzZivanje na domaéem trziStu upotrebljavajuci rezerve i Stednju u sektoru stanovnistva,
poduzeca i bankarskom sektoru te time prebacujuéi stvorene obveze na buduca razdoblja.
Kumulirani problemi isplate devizne Stednje stanovnistvu, neplacenih obveza tvrtki prema
bankama i krize bankarskog sektora rjeSavali su se formiranjem javnog duga, tj. izdavanjem
obveznica naplativih u buduénosti ili iskoristivih u procesu privatizacije tvrtki i otkupu tzv.
drustvenih stanova. Tako se veé 1991. godine izdaju obveznice stare devizne Stednje i tzv.
velike obveznice, od 1993. godine na to se nadovezuju obveznice za obnovu, a do 1996.
godine deficiti i dubioze kumulirani su u bankarskom sektoru d&ije se restrukturiranje
rieSavalo izdavanjem obveznica Agencije za restrukturiranje banaka. Do reguliranja odnosa s
vladama ¢lanicama Pariskoga kluba i komercijalnim bankama ¢&lanicama Londonskoga kluba,
inozemni javni dug Hrvatske bio je zanemariv. Nakon preuzimanja obveza prema 15 drzava
vjerovnica Pariskoga kluba u ozujku 1995. godine u iznosu od 1.086.900.000 USD i prema
bankama c¢lanicama Londonskoga kluba u 1996. godini, u ukupnom iznosu od 1.462.222.000
USD, ukupan javni dug RH u 1996. godini narastao je na oko 30% bruto domaceg proizvoda.
Pritom treba imati u vidu i ¢injenicu da do 1999. godine nije bila poznata stvarna slika o
veli¢ini duga drzave. Naime, tek je tada napravljena cjelovitija analiza stvorenih, a neplaéenih
obveza drzave, kojom je utvrdeno da je kao posljedica zbivanja u ranijim godinama ostalo
ukupno 9,6 milijardi kuna nepodmirenih obveza. Stoga metodoloski usporediva serija
podataka o javhom dugu Hrvatske obuhvacéa podatke od kraja 1999. godine do danas.

Prema navedenim podacima, javni je dug od 1999. godine do 2014. godine povecan
za 231,1 milijardu kuna ili za gotovo Sest puta, pri ¢emu je udio javnog duga u BDP-u
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narastao sa 29,1% na 85,0%. Prosjecan godisnji rast javnog duga u promatranih petnaest
godina iznosio je 12,4%. Rijec je o izrazito visokoj i kontinuiranoj dinamici rasta pri kojoj je u
Cak deset godina biljezen dvoznamenkasti rast (najvisi u 2000. godini, kada je dosegao
27,5%, te na vrhuncu djelovanja krize u 2009. i 2010. godini, kada je iznosio 17,6%).
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Na kretanje javnog duga odredeni su utjecaj imale promjene u obuhvatu i klasifikaciji
izvjestajnih jedinica (primjena ESA 95 te ESA 2010 metodologija) te procesi restrukturiranja
poduzeca (brodogradnja, avioprijevoz, Zeljeznica), tijekom kojih je znatan dio obveza
prebacen u javni dug. Takoder, dio drzavnih jamstava, koja poduzeca nisu na vrijeme platile,
prema pravilu treéeg poziva prebacen je u javni dug. U nacelu, formiranju ukupnog javnog
duga u Hrvatskoj, uz kumuliranje konstantno visokoga proracunskog deficita, pridonijeli su i
financiranje izgradnje cestovne infrastrukture, od driave sponzorirani procesi
restrukturiranja poduzeda i banaka, preuzimanje obveza drzave prema gradanima (stara
devizna Stednja) te efektuiranje izdasno izdavanih drzavnih jamstava.
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PoloZaj Hrvatske u odnosu na druge zemlje

S dosegnutom razinom javnog duga od 85% BDP-a u 2014. godini, Hrvatska se
pozicionirala gotovo na razinu prosjeka Europske unije (86,8% BDP-a), a na znatno je visoj
razini od veéine sli¢nih tranzicijskih zemalja (Bugarska 27,6%, Rumunjska 39,8%, Ceska
42,6%, Poljska 50,1%). Najnizu razinu udjela javnog duga u BDP-u biljeze Estonija (10,6%) i
Luksemburg (23,6%), dok je razina javnog duga najvisa u Portugalu (130,2%), Italiji (132,1%) i
Grckoj (177,1%). U posljednjih godinu dana Hrvatska je udio javnog duga u BDP-u povecala
za 4,4 postotna boda, u ¢emu ju je nadmasilo tek pet zemalja ¢lanica Europske unije
(Svedska, Cipar, Spanjolska, Bugarska i Slovenija).

Situacija se bitno ne mijenja ni ako se promatra Siri vremenski horizont, odnosno
razdoblje od pocetka djelovanja krize do danas. U tom su razdoblju europske zemlje
povecale razinu javnog duga, posebno zbog potrebe sanacije posrnuloga bankarskog sektora.
lako Hrvatska nije imala potrebu saniranja bankarskog sektora, udio javnog duga u BDP-u u
razdoblju od 2008. do 2014. godine povecan je za 46,1 postotni bod, u ¢emu su je nadmasile
tek periferne europske zemlje najsnaZnije pogodene krizom (Spanjolska, Portugal, Cipar,
Irska) te Slovenija koja je posljednjih godina rjeSavala problem svoga bankarskog sektora.

Maastrichtski kriterij maksimalnog udjela javnog duga u BDP-u od 60% Hrvatska ne
zadovoljava od 2011. godine, a u 2014. godini navedeni kriterij ne zadovoljava ni 16 zemalja
¢lanice Europske unije, ukljucujudi i Hrvatsku.
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Ocito je da se Hrvatska istice po negativnim kretanjima, kako po visini javnog duga u
odnosu na dosegnuti stupanj gospodarske razvijenosti, tako i po dinamici njegova rasta.
Potvrduju to i podaci MMF-a koji Hrvatsku u svom Fiscal Monitoru svrstava medu zemlje
trzista u nastajanju, sa srednjom razinom dohotka, procjenjujuci da je prosje¢na razina udjela
javnog duga u BDP-u za takve zemlje 43,9% - dakle, znatno niZa od razine koju biljezi
Hrvatska.
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Odrzivost javnog duga

MMF u svojoj metodologiji analize odrzivosti javnog duga (,debt sustainability
analysis” - DSA) smatra da je dug odrZiv kada duznik moZe nastaviti servisirati svoje dugove
bez nerealno velike korekcije u bilanci prihoda i rashoda. Odrzivost duga, po MMF-u,
odrazava solventnost, likvidnost i sposobnost prilagodbe zemlje. Zemlja je solventna ako
sadasnja vrijednost tekucih i bududih primarnih rashoda (bez kamata) nije ve¢a od sadasnje
vrijednosti budud¢ih tokova dohotka. Zemlja je likvidna ako moZe na regularan nacdin
refinancirati svoje dospjele obveze. Pritom ocjena odrZivosti duga uvazava i Cinjenicu da
postoje drustvene i politicke granice prilagodbe u potrosnji i prihodima koje (za razliku od
ekonomske sposobnosti) odreduju spremnost pojedine zemlje da plati svoje obveze.

Na Zalost, u Hrvatskoj je to slucaj ve¢ godinama, a ni projekcije za naredno razdoblje
ne pruzaju nadu u povoljniji scenarij. Prema relativno optimisticnim projekcijama iz
Programa konvergencije Republike Hrvatske za razdoblje 2015. - 2018. u ovoj ¢e se godini
zadrZati visok proracunski deficit, i to na razini od 5,0% BDP-a, $to ¢ée i visinu javnog duga do
kraja godine dovesti do ve¢ alarmantne razine od 90% BDP-a. Navedeni Program predvida
rast javnog duga sve do razne od 92,5% BDP-a u 2017. godini, nakon ¢ega bi njegov udio u
BDP-u trebao stagnirati i poceti opadati. Slicnu nepovoljnu sliku pruzaju i proljetne prognoze
Europske komisije, prema kojima bi udio javnog duga u BDP-u ove godine dosegao 90,5%, a
u 2016. bi godini narastao na 93,9%. Problem je i u tome Sto bi istodobno gospodarski rast
iznosio tek 0,3% u 2015. i 1,2% u 2016. godini prema procjenama Europske komisije,
odnosno 0,4% u 2015., 1,0% u 2016., 1,2% u 2017. te 1,5% u 2018. godini prema Programu
konvergencije Vlade Republike Hrvatske. OcCito je da ni pri povijesno niskim troskovima
zaduzZivanja na svjetskim financijskim trzistima Hrvatska ne moZe izbjeéi efekt ,grude
snijega®“, s obzirom na Cinjenicu da nizak gospodarski rast i dalje ne¢e nadmasivati troSkove
zaduzivanja vezane uz nepovoljan kreditni rejting zemlje. U nacelu, prirast novododane
vrijednosti koristit ¢e se za servisiranje stvorenih obveza, a ne za razvoj zemlje.

Kalkulacije pokazuju da bi zadrzavanje proslogodisnje razine javnog duga od 85%
BDP-a i u ovoj godini, pri projekciji gospodarske aktivnosti iz Programa konvergencije,
zahtijevalo da u ovoj godini proracunski deficit iznosi svega 0,5% BDP-a (umjesto planiranih
5% BDP-a). Drugim rije¢ima, u takvom bi scenariju primarni fiskalni saldo (proracunski visak
/ manjak bez rashoda za kamate) trebao biti pozitivan i iznositi 3,2% BDP-a (planiran je
primarni manjak od 1,4% BDP-a). Odnosno, sumarno, ovogodisnji bi proracunski manjak
trebao biti 4,5 postotnih bodova BDP-a maniji, a primarni fiskalni saldo 4,6 postotnih bodova
BDP-a povoljniji da bi se javni dug stabilizirao na razini od 85% BDP-a. OcCito je da veé i
zaustavljanje relativnog rasta javnog duga zahtijeva kratkoro¢no prevelik fiskalni napor pa je,
u tom kontekstu, njegovo vracanje na maastrichtsku razinu od 60% BDP-a za sada tek daleki
horizont.

Uobicajeno se smatra da bi granica udjela javnog duga u BDP-u za zemlju stupnja
razvijenosti Hrvatske trebala iznositi oko 40% do 50%. Gornja granica za zemlje Europske
unije postavljena je na 60% BDP-a, smatrajuci da bi to, uz proracunski deficit do 3% BDP-a,
omogucilo ostvarivanje uskladene fiskalne politike i stabilnost zajedni¢ke valute. Medutim,
ta je granica racunata u okolnostima kada se kalkuliralo s gospodarskim rastom u rasponu
izmedu 2,5% i 5% pa je nakon recentne gospodarske krize i sagledivo niskih stopa rasta u
srednjoroénom razdoblju sve jasnije da bi granicu javnog duga trebalo pomaknuti na gore.
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Na temelju istrazivanja povijesnih ¢injenica utvrdeno je da se zemlje, kada prijedu odredenu
visinu javnog duga (90% BDP-a prema istraZivanju K. Rogoff i C. Reinhart), suo€avaju s oStrim
smanjenjem stope gospodarskog rasta. Istrazivanja MMF-a, radena u vrijeme posljednje
gospodarske krize, utvrdila su da u slu¢aju razvijenih zemalja povecanje udjela javnog duga u
BDP-u za deset postotnih bodova rezultira poveé¢anjem realne kamate za 0,5 baznih bodova,
smanjenjem realne stope rasta BDP-a za 0,2 postotna boda te smanjenjem udjela investicija
u BDP-u za 0,4 postotna boda. Procjenjuje se da je negativan efekt koji proizvodi poveéanje
javnog duga u zemljama u razvoju jos izrazeniji.

DEFICIT POTREBAN ZA STABILIZACIJU JAVNOG DUGA

2012 2013 2014 2015
Ukupni jawni dug (% od BDP-a) 69,2% 80,6% 85,0% 89,8%
Nominalni rast BDP-a -0,6% -0,1% -0,4% 0,5%
Realni rast BDP-a -2,2% -0,9% -0,4% 0,4%
Ostvareni deficit opce drzave (% od BDP-a) -5,3% -5,4% -5,7% -5,0%
Deficit potreban za stabilizaciju jamnog duga (% BDP-a) 0,4% 0,1% 0,3% -0,5%
Ukupno potreban fiskalni napor 5,7% 5,5% 6,0% 4,5%
PRIMARNI DEFICIT POTREBAN ZA STABILIZACIJU JAVNOG DUGA

2012 2013 2014 2015
Pla¢anje kamata (u % od BDP-a) 3,4% 3,5% 3,5% 3,6%
Nominalna kamatna stopa (%) 5,3% 5,0% 4,3% 4,3%
Ostvareni primarni viSak/manjak (% BDP-a) -1,9% -1,9% -2,2% -1,4%
Primarni viSak/manjak potreban za stabilizaciju javnog duga (% BDP-a) 3,8% 3,5% 3,8% 3,2%
Potreban fiskalni napor (% BDP-a) 5,7% 5,4% 6,0% 4,6%

lzvor: Ministarstvo financija, DZS; obrada: HGK

Sve navedeno sugerira da je visina javnog duga u Hrvatskoj previsoka i zahtijeva
hitno donosenje strategije upravljanja javnim dugom, koja bi definirala rokove i nacine
dovodenja duga na odrzivu putanju. Pri sadasSnjem stanju duga i predvidivim kretanjima,
Hrvatska je izloZena snaino izraZenim rizicima pa je ranjiva na promjene situacije u okolini,
posebno povezano s vrlo vjerojatnim rastom kamatnih stopa u srednjoroénom razdoblju,
promjenama u meduvalutarnim odnosima te izostankom snaznijeg gospodarskog rasta.
Iskustva drugih zemalja pokazuju da nemogucénost servisiranja obveza mozZe nastupiti i na
puno nizoj razini udjela javnog duga u BDP-u od one koja se smatra rizicnom. Tako rezultati
nekih istrazivanja (Mendoza i Ostry ) sugeriraju da pri omjeru javnog duga i BDP-a visim od
50% nastupaju u zemljama u razvoju problemi s odrzavanjem fiskalne solventnosti. Nasuprot
tome, prije nego li je 1998. godine Rusija proglasila 90-dnevni moratorij na svoje obveze,
biljezila je udio duga u BDP-u od svega 30%. Istrazivanje MMF-a iz 2003. godine pokazalo je
da je u proteklih 30 godina u 55% slucajeva, kada drzava nije mogla podmiriti svoje obveze,
razina ukupnoga javnog duga bila niza od 60% BDP-a, a u ¢ak 35% slucajeva niza od 40 posto
BDP-a.

Do sada je Hrvatska donijela dvije strategije upravljanja javnim dugom. U prvoj:
,GodisSnje izvjeSée i strategija upravljanja javnim dugom,, iz 2006. godine osnovni su ciljevi
upravljanja javnim dugom bili: zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljucujuci
podmirivanje dospjelih obveza; postizanje najniZega srednjoro¢nog i dugorocnog troska
financiranja uz prihvatljivu razinu rizika te promicanje razvoja domacdeg trzista kapitala. U
narednom materijalu: ,Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011. — 2013.“
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definirani su sljede¢i osnovni ciljevi: doprinos stabilizaciji udjela javnog duga u BDP-u;
produljenje prosje¢ne rocnosti dospijeéa i smanjenje udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom
iznosu duga; uvodenje mehanizama zastite od valutnog rizika; razvoj krivulje prinosa na
domaéem i vanjskim trzistima; kontinuirani razvoj i unapredenje domadeg trzista
vrijednosnih papira. Nakon $to je navedenim dokumentom pitanje odrZivosti javnog duga
stidljivo otvoreno kroz cilj stabilizacije udjela javnog duga u BDP-u, u narednim se godinama
zaboravilo na potrebu donosenja nove strategije, a aktivnosti povezane sa zaduZivanjem
svele su se tek na izbor povoljnog trenutka emitiranja drzavnih obveznica te na uvodenje
valutne zastite u slucaju najveéeg dijela obveznica izdanih u ameri¢kim dolarima.

Uz ostalo, strategija upravljanja javnim dugom trebala bi optimizirati odnos
unutarnjeg i inozemnog zaduZivanja. ZaduZivanje drZave na domacem trziStu ima vrlo cesto
negativne ucinke u vezi s istiskivanjem (crowding out) subjekata realnog sektora, djeluje na
povecanje kamatnih stopa te na rast vanjske zaduzZenosti drugih subjekata. S druge strane, s
domacim su zaduZivanjem u vezi maniji rizici, a posebno su nizZi valutni i kamatni rizik. Tako
se Japan ne smatra prezaduzenom zemljom, iako mu je javni dug izuzetno visok (¢ak 246%
BDP-a) s obzirom na to da se prvenstveno zaduZuje na domadem trziStu i glavni su mu
vjerovnici srediSnja banka, posta i mirovinski fondovi.

U sluéaju Hrvatske, udio unutarnjeg duga u ukupnom javnom dugu povecan je sa
37,1% u 1999. na 59,3% u 2014. godini. Glavnina rasta unutarnjeg duga dogodila se nakon
2004., kada se u okviru stabilizacije javnih financija drZava snaznije orijentirala na domace
trziSte. Efekti stabilizacije bili su vidljivi do 2008. godine, odnosno do pocetka krize, s
obzirom na to da se udio ukupnog javnog duga tijekom tih pet godina uspijevao odrzavati na
razini od oko 40% BDP-a. Tijekom tog razdoblja, inozemna komponenta duga zabiljezZila je u
2005. i 2006. godini ¢ak smanjenje u apsolutnom iznosu. Medutim, pocetkom krize i
unutarnji i inozemni javni dug porasli su po visokim i neodrzivim stopama rasta pa je na
kraju 2014. godini unutarnji dug dosegao razinu od 50,4% BDP-a, a inozemni javni dug od
34,6% BDP-a.

Preveliko oslanjanje na domade trziSte formira i odredene rizike povezane s
previsokim sudjelovanjem bankarskog sektora u financiranju drzave (bilo preko kredita, bilo
kupnjom drZavnih obveznica) te fondovske industrije (investicijski i mirovinski fondovi), ciji
prinosi u tom slucaju previse ovise o aktivnosti drzavnog sektora.

VISINA | KRETANJE RASHODA ZA KAMATE
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lzvor: HNB; obrada: HGK
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Uz odnos izmedu kamatne stope i dinamike gospodarskog rasta, za odrzZivost javnog
duga bitna je i veli¢ina rashoda za kamate koja optereéuje drzavni proracun. Udio rashoda za
kamate u BDP-u u Hrvatskoj je do 2011. godine bio povoljniji od onog koji je prosjecno
ostvarivan u EU. Medutim, nakon toga udio kamata u BDP-u u Hrvatskoj je narastao na 3,5%
u 2014. godini, dok je na razini Europske unije smanjen na 2,5%, zahvaljujuci usporenom
rastu javnog duga, ali jos viSe, zahvaljujuéi padu troSkova novog zaduZzivanja pri provedbi
ekspanzivne monetarne politike. Razina rashoda za kamate ovisi o veli¢ini javnog duga te o
visini kamatne stope, a u sluéaju Hrvatske obje se sastavnice vec¢ dulje vrijeme kreéu u
nepovoljnom smjeru. Veli¢ina duga snazino raste, a kamata na dug kre¢e se na viSim
razinama nego u nama slicnim zemljama. U takvim se okolnostima u 2014. godini ve¢ 11,5
milijardi kuna ili 7,3% ukupnih rashoda proracuna opée drzave moralo odvojiti za servisiranje
troskova kamata, Sto je jedan postotni bod vise nego u 2011. godini.

Putevi smanjivanja javnhog duga

Previsok udio javnog duga u BDP-u i njegovo svodenje na odrZive razine moze se
postici, s jedne strane, povecanjem gospodarskog rasta (odnosno BDP-a), a s druge strane,
djelovanjem na dinamiku i veli¢inu javnog duga, odnosno kombinacijom obaju pristupa.
Povijesna iskustva pokazuju da se povoljni rezultati brze i lakSe postizu pri solidnom
gospodarskom rastu. Stoga ce i svodenje javnog duga na odrZivu razinu u Hrvatskoj biti
izvodivo tek pri uspostavi odrzivog gospodarskog rasta po stopama visSima od 3,5% godisnje.
To pretpostavlja i djelovanje na smanjenje troSka financiranja (poboljSanje kreditnog
rejtinga) te kredibilan srednjorocni plan fiskalne konsolidacije koji bi uvjerio kreditore i
investitore u povoljne perspektive gospodarskog oporavka i time omogucio da stopa
gospodarskog rasta nadmasi visinu kamatne stope po kojoj se vrsi zaduzivanje.

Na samu velic¢inu javnog duga primaran utjecaj ima veli¢ina proracunskog deficita pa
je njegovo smanjenje preduvjet uspostavljanja odrzivosti javnog duga. To znaci da se rjeSenja
nalaze u odrzivom smanjenju proracunskih rashoda, odnosno u efikasnijem pristupu i
drugacijoj strukturi javne potrosnje, a to pretpostavlja provedbu dubokih strukturnih
reformi. Manji proracunski deficit, a stoga i usporeniji rast javnog duga, moze se postici i
povecanjem poreza, ali to nije dobro rjeSenje u zemlji poput Hrvatske koju obiljezava visoka
razina poreznog opterecenja, Sto urusava konkurentnost gospodarstva.

Stoga, u nacelu, kredibilnu fiskalnu konsolidaciju i unutar nje dosezanje odrZive razine
javnog duga moguce je obavljati u okviru trokuta koji ¢ine rast BDP-a, smanjivanje
proracunskih rashoda i povecanje poreza, i to tako da se pronade optimalna kombinacija
primjenjiva na specifi¢nu situaciju u pojedinoj zemlji. Smanjenju razine javnog duga u kracem
razdoblju mogu pomodi i jednokratne mjere koje se odnose na prihode od privatizacije,
prodaje drzavne imovine ili drugih oblika monetizacije imovine, ali primjena takvih mjera
osigurava tek kratkoroéni predah, a ne i dugoroénu stabilizaciju stanja javnih financija.

RjeSenje uspostave odrZivosti javnog duga u Hrvatskoj trebalo bi traziti u provedbi
strukturnih reformi koje bi omogudile promjenu strukture potrosSnje, u kvalitetnom
planiranju i kontroli obavljanja proracuna, u novoj strategiji i unapredenju upravljanja
javnim dugom te u osmisljenoj strategiji gospodarskog razvoja, koja bi omogudila
usmjeravanje vlastitih i posudenih sredstava u podrudja i projekte ¢ija ¢e dodana vrijednost
osigurati dostatna sredstva za povrat zaduZenja.
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Zakljucno

PogreSna razvojna politika temeljena na zapostavljanju proizvodnje i izvoza te
poticanju potrosSnje i uvoza rezultirala je, medu ostalim, i visokom zaduzZenosti drzave, tvrtki
i stanovnistva. Recentna gospodarska kriza samo je ucinila vidljivijima ucinke pogresnih
razvojnih odluka. Kroz niz godina prisutan kontinuiran twin deficit (deficit vanjskotrgovinske
bilance i proracunski deficit) bili su tek znakovi upozorenja neodrZivosti takve ekonomske
politike, ali zbog interesnih lobija te privida rasta i ekonomske stabilnosti nije se kreirala
dostatna volja za promjenom takvog stanja. Razlog je bio u prividu relativno odrZive situacije
u kojoj je povecdani uvoz putem potrosackih poreza punio drzavni proracun, dok je
financiranje potrosnje inozemnim zaduZivanjem putem ponude deviza osiguravalo stabilnost
tecaja, a jednako tako i cijena. Granice takve ekonomske politike odredene su kumuliranjem
dugova i u konacnici nemoguénoscu plac¢anja stvorenih obveza.

S javnim dugom koji se priblizava razini od 90% BDP-a i bruto inozemnim dugom
desetak posto visSim od ostvarenog BDP-a prakticki su dosegnute granice odrZive zaduzZenosti
drzave. To se trenutno ne percipira adekvatno jer se pri povijesno niskim troskovima
zaduZivanja na svjetskom financijskom trziStu i dalje ne osjecaju izrazeniji problemi u
servisiranju i refinanciranju obveza. Medutim, izuzetno veliki rizici, uz kreditni rejting na
razini ,smeca“, zahtijevaju hitnu i radikalnu promjenu razvojne politike kako se ti rizici ne bi
materijalizirali te kako bi se otvorio prostor za gospodarski rast. S troSkom kamata na javni
dug koji se priblizava razini od 4% BDP-a gospodarski rast nizi od 4-5% prakticki ne znaci
razvoj, nego se novododana vrijednost trosi na placanje obveza. Stoga je prijetecu
dugogodisnju stagnaciju gospodarstva moguce rijesiti tek drugacijom razvojnom politikom
temeljenoj na poticanju proizvodnje, izvoza i zaposljavanja uz poveéano ulaganje u znanost,
obrazovanje i inovacije. U tom kontekstu, mora se adekvatnom fiskalnom politikom stvoriti
prostor za smanjenje razine javnog duga (u smislu njegova niZzeg udjela u BDP-u), ali i
promijeniti njegova struktura, u smislu da se iz buduc¢nosti posudena sredstva koriste za
ulaganje u podrucja koja ée podiéi potencijale rasta i unaprijediti budu¢u konkurentnost,
umjesto da se zaduZujemo za financiranje prekomjerne potrosSnje. Na Zalost, vrijeme za
prilagodbu i promjenu pristupa izuzetno je ograniCeno jer utjecaj nepovoljne dobne
strukture, odnosno proces starenja stanovniStva, veé pocinje donositi pred ekonomsku
politiku nove izazove.

Opce napomene:
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Utoliko su informacije, misljenja, analize i zaklju¢ci izneseni u ovoj publikaciji podloZni promjenama koje ovise o promjenama
izvora informacija, kao i o promjenama koje nastupe od trenutka pisanja teksta do njegova citanja. Ova publikacija ili njeni
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