DINAMIKA I STABILNOST JAVNOG DUGA U HRVATSKOJ®
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Rad analizira odrzivost javnog duga u Hrvatskoj s pomocu standardnih stati¢kih pokazatelja.
Prvi dio rada obuhvacda analizu razvoja javnog duga i deficita u Hrvatskoj kao i osnovnih
pokazatelja kreditnog rejtinga. Drugi dio rada odnosi se na analizu pokazatelja stabilnosti
javnog duga u Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do 2018. godine te usporedbu s novim
zemljama ¢lanicama EU-a iz CEE regije. U pretkriznom razdoblju do 2006. godine Hrvatska
je kontinuirano ostvarivala visu razinu deficita od one koja bi zadrzala visinu javnog duga na
razini prethodne godine te tako kumulirala znaCajne fiskalne rizike. Rezultati pokazuju
znacajno pogorsanje pokazatelja stabilnosti javnog duga u razdoblju recesije (2009. — 2014.
godine) te potrebu da se za temeljitu procjenu fiskalne ranjivosti u obzir uzme ¢itav niz
razli¢itih pokazatelja. Nakon 2015. godine pokazatelji stabilnosti javnog duga se oporavljaju
Sto je rezultat pozitivnih ekonomskih trendova i blagog rasta BDP-a te visegodisnje fiskalne
konsolidacije. Tako se udio javnog duga u BDP-u posljednjih godina smanjuje, u usporedbi s
drugim zemljama CEE regije Hrvatska i dalje ima najvisi udio javnog duga u BDP-u zbog
Cega je osjetljivija na vanjske Sokove i nestabilnosti na financijskim trzistima. Druge zemlje
CEE regije takoder biljeZe smanjenje udjela javnog duga u BDP-u u postkriznom razdoblju,
pri ¢emu su neke smanjile udio javnog duga u BDP-u vise od Hrvatske. Slovenija, Madarska i
Cegka, koje imaju niZi udio javnog duga u BDP-u od Hrvatske, od 2015. godine ostvaruju
veci saldo od onog potrebnog za stabilizaciju javnog duga u odnosu na Hrvatsku.

Kljucne rijeci: Hrvatska,CEE regija, fiskalna odrzivost, javni dug

1. UVOD

Republika Hrvatska jedina je nova zemlja ¢lanica Europske unije u kojoj je po samom
ulasku pokrenuta korektivna Procedura prekomjernog proracunskog manjka (engl. Excessive
Deficit Procedure, EDP). Procedura je pokrenuta jer Hrvatska ve¢ u 2013. godini nije
zadovoljila kriterij deficita, ali ni kriterij duga, s obzirom na to da su prognoze hrvatskih
nadleznih tijela i sluzbi Europske komisije upucivale na znacajan porast duga u narednom
razdoblju (Simovié i Deskar-Skrbi¢, 2019). Takve prognoze su se pokazale toénima te je
Hrvatska ve¢ 2013. godine postala nova zemlja ¢lanica EU-a s najvis§im udjelom duga u BDP-
u. Iako je rast javnog duga u tom razdoblju ve¢inom posljedica nepovoljnih gospodarskih
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uvjeta u dugogodis$njoj recesiji od 2009. — 2014. godine, vazno je istaknuti kako se udio
javnog duga u BDP-u u Hrvatskoj u razdoblju pretkrizne gospodarske ekspanzije nije
smanjivao, $to je znacajno utjecalo na njegovu odrzivost u kriznom razdoblju.

U razdobljima gospodarske ekspanzije javni dug Cesto prestaje biti aktualna tema jer
povoljni gospodarski uvjeti i rast BDP-a utje€u na popravljanje ,.krvne slike* javnih financija
i pokazatelja fiskalne odrzivosti. Medutim, iskustva iz proslosti pokazala su da se generirani
fiskalni rizici u pretkriznom razdoblju materijaliziraju u kriznim vremenima. U raspravama o
zaduzenosti Hrvatske uglavnom se koriste dva skupna pokazatelja: ukupni iznos javnog duga
te udio duga u BDP-u. Kretanje tih pokazatelja prikazuje stupanj zaduzenosti, ali ne i mjere
koje treba poduzeti da bi se stupanj zaduzenosti stabilizirao i smanjio. Za dublju analizu
odrzivosti javnog duga koriste se razliiti drugi pokazatelji kao §to su pokazatelji fiskalne
ranjivosti (npr. ro¢na i valutna struktura duga), slozeni fiskalni pokazatelji (prinosi i razlike
prinosa obveznica, CDS-ovi, ocjene rejting agencija) te u konacnici pokazatelji stabilnosti
duga.

U domacoj literaturi postoje brojni radovi koji se bave odrzivos¢u javnog duga u
pretkriznom i kriznom razdoblju, ali ne i u postkriznom razdoblju. Neki od njih bave se
jednostavnim analizama statickih pokazatelja zaduZenosti ili stabilnosti javnog duga (Babi¢ i
sur., 2001; Mihaljek, 2003; Sever, 2005; Sopek, 2009; Simovi¢ i Batur, 2017). Postoje razne
dinamicke analize odrzivosti (Babi¢ i sur. 2003; Sopek, 2011) te analize fiskalne odrzivosti
koje ukljuduju sloZene pokazatelje (Mihaljek, 2009; Cota i Zigman, 2011; Bajo i Primorac,
2013; Simovi¢ i sur., 2014). Svi radovi uglavnom upuéuju na potrebu pazljivog odabira mjera
fiskalne konsolidacije, pobolj$anja upravljanja dugom i restrukturiranja javnog duga kako bi
se osigurala odrzivost javnih financija i sprijecilo povecavanje javnog duga.

Cilj je ovog rada analizom dinamike i identifikacijom faza razvoja javnog duga u
Republici Hrvatskoj produbiti spoznaje o uzrocima akumulacije duga u proslosti te prouditi
poslijekrizne obrasce dinamike kretanja javnog duga. Kroz pokazatelje fiskalne stabilnosti
definirat ¢e se potrebni fiskalni napori za stabilizaciju javnog duga te usporediti polozaj
Hrvatske u odnosu na druge nove zemlje ¢lanice iz CEE regije (engl. Central and Eastern
Europe).

Rad je podijeljen u cetiri dijela. Nakon uvoda, u drugom dijelu daju se analiza razvoja
javnog duga i deficita u Hrvatskoj kao i osnovni pokazatelji kreditnog rejtinga. Tre¢i dio rada
je ujedno sredi$nji i u njemu se analiziraju staticki pokazatelji stabilnosti javnog duga u
Hrvatskoj u usporedbi s drugim zemljama CEE regije u razdoblju od 2002. do 2018. godine.
Posljednji dio rada daje zakljuéna razmatranja.

2. RAZVOJ JAVNOG DUGA U HRVATSKOJ
2.1.  DINAMIKA KRETANJA PRORACUNSKOG SALDA 1 JAVNOG DUGA

Drzave porezima, doprinosima, naknadama te drugim vrstama prihoda cesto ne
uspijevaju prikupiti dovoljno da bi mogle podmiriti javne potrebe. Jedan od mogucih dodatnih
nacina prikupljanja sredstava jest prodaja vlastite imovine. No ako ne Zele prodavati vlastitu
imovinu, ne preostaje im drugo ve¢ manjak sredstava prikupiti zaduzivanjem. Od svojeg
osamostaljenja Hrvatska se financirala zaduzivanjem. Godisnje kretanje razine duga i potrebe
za zaduzivanjem prati se od 1994. od kada postoje usporedivi podaci o javnom dugu.

Na Grafikonu 1 prikazano je kretanje javnih prihoda i javnih rashoda, kao i njihova
razlika odnosno deficit proracuna opcée drzave. Gotovo u cijelom promatranom razdoblju
Hrvatska ostvaruje deficite proracuna opce drzave. Iznimke su 1994. i 1998. godina kada je
ostvaren proracunski suficit. Prorac¢unski suficiti mogu se primarno pripisati tada provedenoj
poreznoj reformi. U 1994. godini uveden je sasvim nov oblik poreza na dohodak, poreza na
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dobit te devet novih troSarina, a 1998. godine uveden je porez na dodanu vrijednost (PDV).
Povecani deficiti ostvaruju se prvo u razdoblju prve polovine 2000-ih uslijed tadasnje krize i
kasnije velikih infrastrukturnih projekata, prvenstveno gradnje autocesta. Druga faza
povecanih deficita dogada se u vrijeme posljednje ekonomske krize od 2009. do 2014. godine.
Suficiti iz posljednjih dviju promatranih godina prvenstveno su odraz dobih
makroekonomskih kretanja i oporavka poreznih prihoda, poglavice PDV-a.

Proracunski deficiti izravno utjecu na rast javnog duga, ali Hrvatska je morala preuzeti
dio dugova biv§e SFRJ koji su iznosili vise od 2,5 milijarde USD. Najvazniji dio odnosio se
na tzv. PariSki i Londonski klub, koji predstavljaju skupinu vjerovnika pojedinih drzava
odnosno poslovnih banaka (Svaljek, 2007).

Grafikon 1. Prihodi, rashodi i deficit/suficit proracuna opce drzave (% BDP-a)
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Izvor: obrada autora prema; Ministarstvo financija (rana godista) i AMECO (2019.)

Grafikon 2. Javni dug Republike Hrvatske
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Izvor: obrada autora prema: Ministarstvo financija (rana godista) i AMECO (2019.)
Razvoj javnog duga i izdavanje obveznica Republike Hrvatske moze se promatrati kroz
nekoliko faza. Prva faza je svakako razdoblje prije 1997. godine kada Hrvatska zbog ratnih
okolnosti, nerazvijenog financijskog sustava i tadaSnje monetarne politike i vlasti nije bila u

mogucnosti zaduzivati se na medunarodnim financijskim trziStima. Bez obzira na tu
¢injenicu, drzava je bila iznimno aktivna na domacem trziStu. U tom razdoblju glavni
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generatori razvoja duga i izdavanja obveznica bili su stara devizna Stednja, obnova
gospodarskih subjekata, sakralnih i kulturnih objekata. Jedan dio obveznica (velike
obveznice) posluzio je kako bi poduzeca mogla podmirivati svoje obveze prema poslovnim
bankama, a za iznos duga poduzeéa drzava je povecala svoj temeljni kapital u tim istim
poduzec¢ima. Tijekom 1996. godine izdane su prve medunarodne obveznice kako bi se pokrili
dugovi Londonskog i Pariskog kluba i tim ¢inom zavrsila je rana faza razvoja javnog duga u
Hrvatskoj.

Na Grafikonu 2 prikazan je razvoj javnog duga od 1994. do 2018. godine. Bez obzira na
preuzete dugove Hrvatska je 90-tih godina imala relativno nisku razinu javnog duga. Druga
faza svakako je razdoblje od 2000. do 2008. godine gdje u pocetku tada$nja kriza, a kasnije
veliki infrastrukturni projekti, utjecu na rast duga. Tih godina Hrvatska ima i relativno visoke
stope rasta BDP-a, pa se udio javnog duga kretao na stabilnoj razini izmedu 35-40% BDP-a.

Treca faza razvoja javnog duga krizno je razdoblje od 2009. do 2014. godine. U razdoblju
od 2009. do 2014. godine kada je u Hrvatskoj vladala recesija, javni dug se viSe nego
udvostruc¢io. Krajem 2008. godine, prema ESA 2010 metodologiji, razina javnog duga bila je
137,6 milijardi kuna ili 39,6% BDP-a, dok je krajem 2014. godine javni dug iznosio 284,2
milijarde kuna ili 86,6% BDP-a. Iako je 2015. godine javni dug dosegao najviSu razinu od
86,7% BDP-a, navedena godina moze se promatrati kao pocetak posljednje faze razvoja
javnog duga u Hrvatskoj. Izlazak iz SestogodiSnje krize u 2015. te provedena fiskalna
visegodisnja fiskalna konsolidacija od 2012. godine (Deskar-Skrbi¢ i Raos, 2018) bili su
kljuéni da Vije¢e Europske unije donese odluku o izlasku Hrvatske iz procedure
prekomjernog proracunskog manjka.

Tijekom 2017. i 2018. godine nastavljaju se pozitivna kretanja ekonomske aktivnosti te je
ostvaren proracunski visak od 0,8%, odnosno 0,2% BDP-a. Takva pozitivna kretanja utjecala
su na smanjenje udjela javnog duga u BDP-u uz istovremeno poboljSanje uvjeta zaduzivanja
na domaéem i medunarodnom trzi§tu. Prema izvjeS¢u Europske komisije (2019) Hrvatska je
napredovala iz kategorije prekomjernih makroekonomskih neravnoteza u kategoriju
makroekonomskih neravnoteza pri ¢emu je ocijenjen pozitivan napredak u podrucju jacanja
fiskalnog okvira te su smanjene prepreke poduzetnistvu. Kreditne rejting agencije prepoznale
su rezultate, pa se tako premija osiguranja od kreditnog rizika priblizila premijama
usporedivih zemalja Europe. No, unato¢ tome gospodarstvo zemlje i dalje karakteriziraju
izazovi vezani uz visoku nominalnu razinu javnog duga te prisutne makroekonomske
neravnoteze.

2.2.  RIZIK ZEMLJE

Rizik zemlje odnosi se na rizik ulaganja u odredenu zemlju ovisno o promjenama u
poslovnom okruzenju koje bi mogle negativno utjecati na dobit ili vrijednost imovine.
Analize se provode slozenim pokazateljima odrzivosti javnog duga koji se temelje na
stavovima kreditnih rejting agencija o cjelokupnoj ekonomskoj i politickoj situaciji u zemlji.
Pri tom se pod slozenim pokazateljima misli na kreditni rejting dugoro¢nih drzavnih
obveznica te razliku prinosa izmedu drzavnih obveznica odredene analizirane zemlje i
nerizi¢nih drzavnih obveznica.

Tablica 1 prikazuje kreditni rejting Hrvatske, to¢nije dugoroénu ocjenu za dug u
inozemnoj valuti. Navedeni pokazatelj jedan je od najvaznijih sloZenih pokazatelja rizika
zemlje. Prilikom izdavanja prvih medunarodnih obveznica Hrvatska se nasla pod kontrolom
medunarodnih rejting agencija. Rejting agencije procjenjuju kreditni rejting drzavnih
obveznica na dug u domacoj i stranoj valuti te daju procjene oc¢ekivanja u razvoju rejtinga. Od
kada je Hrvatska prvi put ocijenjena (1997. godine) nalazila se u investicijskom razredu s
relativno stabilnim izgledima za zadrzavanje postojeceg rejtinga. Kao Sto prikazuje Tablica 1
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razdoblje negativnih ocekivanja nastupa ulaskom u krizu kada dolazi do pogorSanja kreditnog
rejtinga. Hrvatska krajem 2012. gubi kreditni rejting od strane kreditne agencije Standard &
Poor's (dalje: S&P) te 2013. od strane kreditne agencije Moody's i Fitch.

Tablica 1. Kreditni rejting Hrvatske

Godina Moody's Standard & Poors Fitch Ratings
1997. Baa3 BBB-/stab. BBB-
1998. Baa3 BBB-/stab. BBB-
1999. Baa3/neg. BBB-/neg. BB+
2000. Baa3/neg. BBB-/neg. BB+/stab.
2001. Baa3/neg. BBB-/stab. BBB-/stab.
2002. Baa3/stab. BBB-/stab. BBB-/stab.
2003. Baa3/stab. BBB-/stab. BBB-/pos.
2004. Baa3/stab. BBB/stab. BBB-/pos.
2005. Baa3/stab. BBB/stab. BBB-/stab.
2006. Baa3/stab. BBB/stab. BBB-/stab.
2007. Baa3/pos. BBB/stab. BBB-/stab.
2008. Baa3/stab. BBB/neg. BBB-/stab.
2009. Baa3/stab. BBB/neg. BBB-/neg.
2010. Baa3/stab. BBB-/neg. BBB-/neg.
2011. Baa3/stab. BBB-/neg. BBB-/neg.
2012. Baa3/neg. BB-+/stab. BBB-/neg.
2013. Bal/stab. BB+/neg. BB+/stab.
2014. Bal/neg. BB/stab. BB/stab.
2015. Bal/neg. BB/neg. BB/neg.
2016. Ba2/neg. BB/stab. BB/neg.
2017. Ba2/stab. BB/pos. BB/stab.
2018. Ba2/stab. BB/pos. BB/stab.
2019. Ba2/pos. BBB-/stab. BBB-/pos.

Izvor: web stranice navedenih rejting agencija

Nakon gotovo sedam godina kreditna agencija S&P podignula je kreditne rejtinge
Hrvatske za zaduZenja u domacoj i stranoj valuti. Kreditni rejting za dugoro¢na zaduZzenja u
stranim valutama podignut je iz kategorije BB+ koja duznicke papire klasificira kao
Spekulativno ulaganje, u BBB-, odnosno investicijsku kategoriju. Bonitetna ku¢a Moody's
nije slijedila S&P, dok je Fitchova ocjena nesto bolja, odnosno jedan razred ispod
investicijskog rejtinga. Prema procjeni kreditne agencije S&P prognoza za rejting Hrvatske je
sada stabilna, dok ocjene Moody'sa i Fitcha govore kako ispunjavanje svih dugoro¢nih obveza
u slucaju Hrvatske jo$ uvijek nije sigurno.

Razvoj prinosa obveznica pokazuje neSto pozitivniju sliku. Smanjenje javnog duga i
uravnotezene javne financije posljednjih godina znaajno pridonijeli su padu prinosa na
hrvatske obveznice, odnosno snizavanju troska zaduzivanja. Na Grafikonu 3 prikazani su
prinosi na desetogodiSnje obveznice u Hrvatskoj i odabranim zemljama srednje i istocne
Europe. Krajem 2015. godine Hrvatska je percipirana kao najrizi¢nija medu promatranim
zemljama, a krajem 2019. godine prinosi hrvatskih obveznica ¢ak su nizi od onih Rumunjske,
Madarske, Poljske i Ceske.
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Grafikon 3. Razvoj prinosa do dospijeca 10-godisnjih domacih obveznica
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2.3. IZAZOVI (RE)FINANCIRANJA DUGA

Proracunski deficiti mogu se financirati na viSe razli¢itih nacina. Jedan od njih je
zaduzivanje drzave na domacem ili inozemnom trziStu, gdje se drzava moze zaduziti
kreditima ili izdavanjem vrijednosnica — obveznica i trezorskih zapisa. Zaduzivanje kreditima
ovisi o uvjetima izmedu predstavnika drzave i banaka, dok je zaduzivanje obveznicama
efikasnije jer veci broj trzisnih sudionika ocjenjuje kreditnu sposobnost drzave te se natjece u
kupovini obveznica.

Grafikon 4.  Dospijece dugorocnog duga (u mlrd. kn)
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Grafikon 4 prikazuje projekciju otplate dugoroénog duga, odnosno dospijeée duga u
razdoblju 2019. — 2032. Obveznice izdane na domaéem ili medunarodnom financijskom
trziStu predstavljaju vec¢inu dugoro¢nog duga. Hrvatska u narednim godinama ima jo§ uvijek
velike godiSnje potrebe za refinanciranjem dugoro¢nog duga, koje se kre¢u u rasponu od 20-
30 milijardi kuna.

Hrvatska je po pitanju upravljanja javnim dugom uspjela napraviti pozitivan iskorak.
Ulazak Hrvatske u Europsku uniju (EU) definitivno je pozitivno utjecao na uvjete zaduzenja
(da nije postala ¢lanicom, troskovi duga bili bi vjerojatno znatno veci). Takoder, prihvacanje
eura kao sluzbene valute zasigurno bi dodatno smanjilo troSak duga (zbog uklanjanja valutnog
rizika). Treba imati na umu da razdoblje povecane likvidnosti i niskih kamatnjaka nece trajati
vjeéno. Kao §to je prije navedeno, kreditni rejting Hrvatske popravio se nakon gotovo sedam
godina prema odredenim kriterijima kreditnih rejting agencija (prvenstveno bonitetne kudée
S&P). Medutim, prema ostalim kreditnim agencijama Hrvatska i dalje nije sasvim sigurna u
ispunjavanju svojih obveza.

3. POKAZATELJI STABILNOSTI JAVNOG DUGA U HRVATSKOJ

Stabilnost javnog duga moze se definirati kao sposobnost duznika da uz prihvatljiv saldo
prihoda i rashoda dugoroéno ispunjava svoje financijske obveze prema kreditorima. U
suprotnom, dug postaje neodrziv ako raste brze nego sposobnost duznika da ga otplacuje.
Odrzivost duga ovisi o brojnim varijablama o kojima ovisi kretanje nepodmirenih obveza i
sposobnost vracanja duga, a koje su determinirane trzisnim oc¢ekivanjima (na primjer kamatne
stope, stope rasta prihoda, tecaj i slicno). Trzisna ocekivanja u praksi nisu stabilna ni
predvidiva, a zbog ovisnosti analize o trziSnim ocekivanjima nije lako utvrditi je li odredena
razina duga dugoro¢no odrziva. Na te promjene nisu imune ni industrijski razvijene zemlje.
Medutim, kod novih trzista kao §to je Hrvatska, problem nestabilnosti trzi$nih oc¢ekivanja jos
je izraZeniji zbog nestabilnih politickih i makroekonomskih kretanja te slabije razvijenih
financijskih trzista.
Pokazatelji stabilnosti javnog duga i deficita pripadaju skupini jednostavnih pokazatelja
kojima se analizira fiskalna odrzivost. Preciznije receno, predstavljaju vrijednosti koje su
potrebne da bi se javni dug stabilizirao na razini prethodne godine. Tri su osnovna pokazatelja
stabilnosti javnog duga:

a. ukupan proracunski saldo potreban za stabilizaciju javnog duga (b*),

b. primarni saldo potreban za stabilizaciju javnog duga (b”*), te

c. realna kamatna stopa potrebna za stabilizaciju javnog duga (r*).

3.1. UKUPAN PRORACUNSKI SALDO POTREBAN ZA STABILIZIRANJE JAVNOG
DUGA

Ukupan proracunski saldo potreban za stabiliziranje javnog duga ili kraceg naziva
,odrzivi deficit” predstavlja prvi pokazatelj na koji je potrebno obratiti paznju u analizi
odrzivosti javnog duga. Racuna se s pomocu sljedec¢e formule (Mihaljek, 2003):

bt =—d(g+m )

Oznaka b* predstavlja odrzivi proracunski saldo, odnosno onaj saldo koji je potreban da
se javni dug stabilizira na proSlogodisnjoj razini. Oznaka d prikazuje ukupni javni dug (u %
BDP-a), g oznacava stopu rasta realnog BDP-a te © stopu promjene deflatora. Ako tijekom
godina dolazi do povecanja javnog duga, odnosno kada ostvareni deficit (-b) premasSuje
deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (-b*), razlika izmedu b* i b pokazuje koliki je
fiskalni napor potreban da se razina duga (d) stabilizira.
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Na Grafikonu 5 prikazan je saldo potreban za stabiliziranje javnog duga u Hrvatskoj
izmedu 2002. i 2018. godine.! U razdoblju od 2002. do 2006. godine Hrvatska je kontinuirano
ostvarivala viSe fiskalne deficite od onih koji bi zadrzali visinu javnog duga na razini
prethodne godine te tako kumulirala fiskalne rizike. Potreban fiskalni napor za stabiliziranje
javnog duga bio je najvisi krizne 2009. godine, kada je javni dug porastao s razine od 57,3%
BDP-a u 2010. na 63,9% BDP-a u 2011. godini, uz to je i ostvareni deficit porastao sa 6,3% u
2010. godini na 7,9% u 2011. godini, $to je ujedno i najvisi ostvareni deficit u promatranim
razdobljima. U postkriznom razdoblju udio javnog duga u BDP-u se smanjuje te potrebni
fiskalni napor za stabilizaciju javnog duga poprima negativan predznak od 2016. godine $to
upuduje na odrzivu putanju javnog duga.

Grafikon 5.  Saldo potreban za stabiliziranje javnog duga i ostvareni deficit u Hrvatskoj, %
BDP-a (2002. — 2018. godine)
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Izvor: obrada autora prema: AMECO (2019.)

Grafikon 6 prikazuje usporedbu Hrvatske i drugih zemalja CEE regije s obzirom na
visinu fiskalnog napora potrebnog za stabilizaciju javnog duga od 2002. do 2018. godine. Dok
su u kriznom razdoblju sve promatrane zemlje morale uloziti fiskalni napor za stabilizaciju
putanje javnog duga, u pretkriznom razdoblju pojedine zemlje odrzavale su stabilnu putanju
kretanja javnog duga dok su druge veca tada kumulirale javni dug, primjerice Madarska,
Poljska, Ceska i Hrvatska. U kriznoj 2009. godini Slovacka je trebala posti¢i najsnazniji
fiskalni napor za stabilizaciju javnog duga. Medutim, Slovacka je tada provodila ekspanzivnu
protuciklicku fiskalnu politiku, a za koju je stvorila prostor u razdoblju do 2009. godine.
Slovenija i Hrvatska biljezile su najveéi rast javnog duga, dok su u drugim zemljama poput
Slovacke i1 Poljske nestabilnosti duga bile manje, ali dugotrajnije (do 2017. godine). U
postkriznom razdoblju sve promatrane zemlje stabilizirale su visinu javnog duga, s tim da
Rumunjska ekspanzivnom fiskalnom politikom postupno prelazi odrzivu razinu fiskalnog
deficita.

Grafikon 7 prikazuje usporedbu prosjecnog fiskalnog napora potrebnog za stabilizaciju
javnog duga u zemljama CEE regije. U pred-kriznom razdoblju stabilnu putanju javnog duga
imale su Bugarska, Slovenija, Rumunjska i Slova¢ka, dok su Ceska, Hrvatska, Madarska i
Poljska jos prije Velike recesije trebale uloziti fiskalni napor za stabilizaciju javnog duga.
Kriza je uzrokovala rast javnog duga u svim promatranim zemljama koje su potom trebale
uloziti znacajne fiskalne napore za njegovu stabilizaciju. Najznacajniji fiskalni napor trebale

! U nastavku je dan graficki prikaz osnovnih izraduna, a konkretni podaci prezentirani su u tablici u privitku
rada.
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su uloziti Hrvatska i Slovenija (Hrvatska je pretrpjela snazan pad BDP-a, a Slovenija visok
fiskalni deficit zbog provedene sanacije bankarskog sustava). Krizno razdoblje najspremnija
je docekala Bugarska koja je potom, uz Madarsku, imala najmanji potrebni fiskalni napor u
kriznom razdoblju. Sve promatrane zemlje nalaze se u stabilnoj fiskalnoj poziciji u
postkriznom razdoblju, a najveéi jaz izmedu ostvarenog salda i onog potrebnog za
stabilizaciju javnog duga ostvaruju Madarska, Slovenija i Ceska.

Grafikon 6.  Fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga, % BDP-a (2002. —
2018) — usporedba Hrvatske i drugih zemalja CEE regije
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Izvor: obrada autora prema AMECO (2019)

Grafikon 7.  Prosjecan fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga — usporedba
Hrvatske i drugih zemalja CEE regije
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3.2, PRIMARNI SALDO POTREBAN ZA STABILIZIRANJE JAVNOG DUGA

Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga drugi je koristan pokazatelj
odrzivosti duga. Iz ukupnog salda primarni saldo iskljucuje cijeli iznos kamata koje su
pristigle na naplatu u tom razdoblju. Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga
racuna se s pomocu formule (Mihaljek, 2003):

b#t = (i—g")d, (@)
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Prema navedenom, primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga (b”*) jednak je
umnosku javnog duga (u % BDP-a) prethodne godine (d/) i razlike nominalne kamatne stope
(i) te stope rasta nominalnog BDP-a (g") .

Grafikon 8 vizualno prikazuje ostvareni primarni saldo, primarni saldo potreban za
stabiliziranje javnog duga te potreban primarni fiskalni napor (u % BDP-a). Krajem 2015.
godine primarni saldo proracuna opc¢e drzave iznosio je 0,4%, §to je za 1,7% manje nego
2018. godine (2,1% zabiljezeno 2018.). Gotovo jednako kao kod prethodnog pokazatelja,
najvecée fiskalne napore trebalo je poduzeti u kriznom razdoblju (2009. — 2014.), a manje
nakon, odnosno u 2015. godini, kada je prvi puta ostvaren primarni proracunski suficit. Javni
dug je nakon 2009. godine imao tendenciju rasta, a prema svemu navedenom, u 2010. trebalo
je smanyjiti primarni deficit za dodatnih 7,3 postotna boda BDP-a (s predvidenih 3,9% na 3,4%
BDP-a) da bi se javni dug stabilizirao.

Grafikon 8.  Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga i ostvareni primarni
deficit, u % BDP-a (2002. — 2018.)

9,0
4,0
L Sl
10 1l I I | B I I I 111
-6,0
o o0 g ITa) o ~ ) ) =} — I ] < n © ~ 0
o o o o o o o i - - — - i — - —
S S S S S S S S o o o o o o o o o
I N I I N I ~ N I ~ I I ] N I I I

I Ostvaren primarni saldo prora¢una opce drzave (% BDP-a)
Primarni saldo potreban za stabiliziranje javhog duga (% BDP-a)
Potreban primarni fiskalni napor (% BDP-a)
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Grafikon 9.  Primarni fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga, % BDP-a
(2002. — 2018.) — usporedba Hrvatske i drugih zemalja CEE regije
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Grafikon 9 prikazuje usporedbu Hrvatske i drugih zemalja CEE regije s obzirom na
visinu primarnog fiskalnog napora potrebnog za stabilizaciju javnog duga od 2002. do 2018.
godine. Rumunjska je jedina promatrana zemlja koja se priblizava granici odrzivosti javnog
duga u postkriznom razdoblju $to je posljedica provedbe ekspanzivne fiskalne politike.

Grafikon 10 prikazuje usporedbu prosje¢nog primarnog fiskalnog napora potrebnog za
stabilizaciju javnog duga u zemljama CEE regije. Kada se izuzmu kamatne stope iz
razmatranja prosjecni fiskalni napori manjeg su intenziteta, a odnosi medu zemljama ostaju
nepromijenjeni.

Grafikon 10. Prosjecan primarni fiskalni napor potreban za stabiliziranje javnog duga
usporedba Hrvatske i drugih zemalja CEE regije
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Izvor: obrada autora prema: AMECO (2019.)
3.3, REALNA KAMATNA STOPA POTREBNA ZA STABILIZIRANJE JAVNOG DUGA

Treéi pokazatelj odrzivosti duga realna je kamatna potrebna za stabiliziranje javnog duga,
koja se moze izvesti iz formule (Mihaljek, 2003):

b
=g+ () @

gdje oznaka g predstavlja rast realnog BDP-a, b, oznaku za ostvareni primarni saldo
proracuna opée drzave u % BDP-a, a d predstavlja javni dug prethodne godine.

Grafikon 11. Realna kamatna stopa potrebna za stabilizaciju javnog duga, od 2002. do
2018. (u %)
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Izvor: obrada autora prema AMECO (2019)

Grafikon 11 prikazuje ostvarenu vrijednost realne kamatne stope i realnu kamatnu stopu
potrebnu da bi se javni dug u razdoblju 2002. — 2018. stabilizirao na razini prethodne godine.
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Iz navedenog je vidljivo kako je najveca pozitivna razlika izmedu realne kamatne stope
potrebne za stabiliziranje duga i ostvarene vrijednosti postignuta 2006. godine i iznosila 3,1
postotna boda. Moze se uociti da je nekoliko godina uvjet stabilnosti javnog duga zahtijevao
negativne kamatne stope, to¢nije u razdoblju prije 2017. godine. Negativna kamatna stopa
bila je potrebna u razdoblju recesije kako bi se dug stabilizirao u odnosu na prethodno
promatrano razdoblje, Sto de facto nije bilo mogucée ostvariti. Najveca razlika izmedu
ostvarene realne kamatne stope i kamatne stope potrebne za stabiliziranje javnog duga
ostvarena je 2009. godine kada je realna kamatna stopa iznosila 3,4%, a za stabiliziranje duga
bila je potrebna negativna kamatna stopa od -7,4%.

Grafikon 12 prikazuje usporedbu Hrvatske i drugih zemalja CEE regije prema visini
realne kamatne stope potrebne za stabiliziranje javnog duga. Svim promatranim zemljama u
analiziranom razdoblju u jednom trenutku bile su potrebne negativne kamatne stope da bi
zadrzale visinu javnog duga na razini prethodne godine, a 2009. godina pokazala se
najstresnijom godinom za sve zemlje. Nakon 2009. godine kamata potrebna za stabilizaciju
javnog duga postupno raste te 2017. godine poprima pozitivan predznak za sve promatrane
zemlje. U postkriznom razdoblju najnizu toleranciju na povecanje realne kamatne stope imala
je Hrvatska, koja je u 2018. godini mogla pretrpjeti povecanje realne kamatne stope za
maksimalno 1,1 postotnih bodova a da zadrzi postojecu razinu javnog duga. Porast kamatnih
stopa preko tog raspona rezultirao bi rastom javnog duga. S druge strane, Madarska i
Rumunjska mogle su u 2018. godini pretrpjeti rast realne kamatne stope od preko 4 postotna
boda uz zadrzavanje postojeée razine javnog duga. Medutim, Rumunjska ima vise nego
dvostruko manji javni dug od Hrvatske, stoga snosi i daleko manji rizik refinanciranja.

Grafikon 12 . Realna kamata potrebna za stabiliziranje javnog duga, % BDP-a (2002. —
2018.) — usporedba Hrvatske i ostalih zemalja CEE regije
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4. ZAKLJUCAK

Staticka analiza odrzivosti javnog duga u Hrvatskoj pokazuje snaznu osjetljivost javnog
duga na ciklicka kretanja u ¢ijem se razvoju mogu identificirati Cetiri faze. U razdoblju do
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2007. godine Hrvatska je kontinuirano ostvarivala visu razinu deficita od one koja bi zadrzala
visinu javnog duga na razini prethodne godine te tako kumulirala znacajne fiskalne rizike. U
kriznom razdoblju ukupni proracunski deficit, primarni deficit i realne kamatne stope dosegli
su rekordno visoke razine te fiskalni napori koje je bilo potrebno tada ostvariti za stabilizaciju
javnog duga nisu bili dostizni. Putanja javnog duga postala je neodrziva te se udio javnog
duga u BDP-u u razdoblju od 2008. do 2014. godine povecao za 45 postotnih bodova BDP-a.
Hrvatska je u postkriznom razdoblju stabilizirala visinu javnog duga ¢iji se udio u BDP-u
postupno smanjuje primarno kao rezultat gospodarskog oporavka, ali dijelom i dugogodiSnje
fiskalne konsolidacije. Medutim, Hrvatska i dalje ima najvisi udio javnog duga u BDP-u u
skupini usporedivih novih zemalja ¢lanica iz CEE regije zbog Cega je osjetljivija na vanjske
Sokove i nestabilnosti na financijskim trzi§tima. Unato¢ visokom udjelu javnog duga u BDP-
u, dinamika njegovog smanjenja u postkriznom razdoblju sli¢na je drugim zemljama CEE
regije, medu kojima sve biljeZe smanjenje udjela javnog duga u BDP-u. Slovenija, Cegka i
Madarska, koje imaju nizu razinu javnog duga od Hrvatske, od 2015. ostvaruju ve¢i prosjecni
saldo od onog potrebnog za stabilizaciju javnog duga nego Hrvatska.
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Pokazatelji stabilnosti duga u Hrvatskoj

2002.  2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Ukupni javni dug (% BDP-a) 36,6 381 403 412 387 373 39.0 483 573 639 695 804 840 837 805 778 746
Rast nominalnog BDP-a (%) 8.9 9.9 7.8 7.7 9.0 9.6 78 47 -07 1.3 -08 03 -0.1 24 35 4.1 44
Rast realnog BDP-a (% na god.) 5.3 5.6 39 41 4.9 5.3 20 -73 -15 -03 23 -05 -0.1 24 35 2.9 2.6
Ostvareni deficit proracuna opce drzave (% BDP-a) 35 47 52 -39 34 24 28 60 -63 -79 -53 53 51 32 -10 0.8 0.2
Deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (% BDP- 33 36 30 31 3.7 37 29 1.8 03 -0.8 05 -02 01 -20 -29 -33 -34
a) Potrebni ukupni fiskalni napor 0.2 1.0 2.2 08 -03 -13 -02 7.8 6.6 7.1 5.8 5.1 5.2 1.2 -19 41 -3.6
Izdaci za kamate (% BDP-a) 1.7 1.7 1.8 1.8 1.6 1.7 1.8 2.2 2.4 2.7 3.1 3.1 34 34 3.1 2.7 23
Nominalna kamatna stopa (%) 53 5.4 5.5 5.2 5.0 53 5.7 57 5.0 49 49 4.6 43 42 38 35 3.1
Ostvareni primarni saldo proracuna opée drzave (% BDP-a) -7 29 33 -19 -15 -06 -08 37 -38 51 21 21 -1.7 0.3 2.1 35 2.5
Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga (% BDP-a) -13  -1.7 -09 -1.0 -1.7 -1.7 -0.8 4.0 2.7 2.0 3.6 3.0 3.5 1.5 03 -05 -1.0
Ostvarena realna kamatna stopa 28 30 33 22 17 26 -01 34 39 26 15 23 41 45 44 22 16
Realna kamatna stopa potrebna da se javni dug stabilizira 5.2 5.5 3.8 4.1 4.8 53 20 -74  -16 5.2 5.5 3.8 4.1 438 53 20 -74
Razlika 2.5 2.5 0.5 1.8 3.1 26 21 -108 -55 -31 -39 28 42 21 -09 0.8 1.1

Izvor: obrada i izracun autora prema: AMECO (2019.) i Eurostat (2019.)
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