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SAZETAK

Tema diplomskog rada je “Analiza odrzivosti inozemnog duga Republike Hrvatske”. Svrha ovog
diplomskog rada je utvrditi i analizirati trenutnu situaciju po pitanju inozemne zaduzenosti
Republike Hrvatske, te napraviti projekciju kretanja i odrzivosti vanjskog duga u buduéem

razdoblju.

U radu je definiran inozemni dug i njegove osnovne karakteristike, te uzroci zbog kojih dolazi do
inozemnog zaduzivanja. Objasnjena je struktura inozemnog duga, te razlika izmedu javnog duga
1 inozemnog duga. Struktura inozemnog duga biti ¢e promatrana prema sektorima duZnika i
kreditorima. Biti ¢e definirani pokazatelji inozemne zaduZenosti, koje dijelimo na pokazatelje
stanja duga 1 pokazatelje tijeka duga. Ti ¢e pokazatelji biti analizirani na primjeru Hrvatske i
usporedno sa odabranim zemljama Srednje 1 Jugoisto¢ne Europe. Prema navedenoj analizi zemlje
¢e biti svrstane u tri razreda zaduzenosti, odnosno visoko zaduZene, umjereno zaduzene i manje
zaduzene zemlje. Zatim slijedi projekcija otplate inozemnog duga prema domacim sektorima, a
to su sektor opce drzave, srediSnja banka, druge monetarne financijske institucije, ostali domaci
sektori 1 izravna ulaganja. Posljednji korak je scenario analiza odrzivosti inozemnog duga, gdje se
analizira dinamika kretanja udjela inozemnog duga u bruto domacem proizvodu kroz razlicite
scenarije Sokova klju¢nih makroekonomskih varijabli. To ukljucuje scenario Soka stope rasta
realnog BDP-a, scenario Soka kamatnih stopa, scenario Soka tekuceg raCuna bilance placanja,

scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru i scenario kombinacije Sokova.

Provodenje ovakve analize nuzno je kako bi se utvrdio utjecaj inozemnog zaduzivanja na rast i
razvoj gospodarstva. Pretjeranim inozemnim zaduZivanjem drZava dolazi u stanje prezaduzenosti,
Sto uzrokuje smanjenje stope rasta gospodarstva te umanjuje moguénost za pravovremeno vracanje
duga. Medutim, ukoliko je inozemno zaduZzivanje kontrolirano, ono moZe pozitivno utjecati na

gospodarstvo.

Kljuéne rijeci: inozemni dug, pokazatelji inozemne zaduzenosti, struktura inozemnog duga



ABSTRACT

Thesis is “The analysis of external debt sustainability in the Republic of Croatia”. The purpose of
this thesis is to determine and analyze the current situation regarding the external debt of the
Republic of Croatia, and to make a projection of the current trends and sustainability of the external

debt in the future period.

The paper defines external debt and its basic characteristics, as well as the causes of foreign
borrowing. The structure of external debt is explained, as well as the difference between public
debt and external debt. The structure of external debt will be observed according to defined sectors
of debtors and creditors. Indicators of foreign indebtedness will be defined and divided into debt
status indicators and debt flow indicators. These indicators will be analyzed on the example of
Croatia and compared with a number of countries based in Central and Southeastern Europe. Then
follows the projection of foreign debt repayment according to domestic sectors, namely the general
government sector, the central bank, other monetary financial institutions, other domestic sectors
and direct investments. The final step is the scenario analysis of the external debt sustainability,
where the dynamics of the share of external debt in the gross domestic product will be analyzed
through different shock scenarios of key macroeconomic variables. These include the real GDP
growth rate shock scenario, the interest rate shock scenario, the current account of the balance of
payments shock scenario, the euro depreciation against the dollar scenario, and the combined

shock scenario.

Conducting such analysis is necessary in order to determine the impact of foreign borrowing on
the growth and development of the economy. Due to excessive foreign borrowing, the state
becomes over-indebted, which causes a decrease in the growth rate of the economy and reduces
the possibility of timely repayment of the debt. However, if foreign borrowing is controlled, it can

have a positive effect on the economy.

Keywords: external debt, external debt indicators, external debt structure
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Cilj ovog diplomskog rada je pojmovno definirati inozemni dug i objasniti njegova obiljezja, te
prikazati i objasniti pokazatelje inozemne zaduzenosti. Inozemni dug Republike Hrvatske takoder
¢e biti analiziran. To podrazumijeva prikaz i analizu strukture zaduzenosti prema sektorima
duznika 1 kreditora te analizu pokazatelja inozemne zaduzenosti. Pokazatelje inozemne
zaduzenosti dijelimo na pokazatelje stanja duga i pokazatelje tijeka duga. Za potrebe analize
odabrana su 3 najbitnija pokazatelja, a to ukljuuje odnos ukupnog inozemnog duga i BDP-a,
odnos inozemnog duga i izvoza robe 1 usluga te odnos otplate inozemnog duga i izvoza robe i
usluga. Kretanje ukupne razine inozemnog duga te pokazatelja zaduzenosti biti ¢e promatrano kroz
razdoblje od zadnjih 10 godina (2012. - 2022.). Nakon analize uslijediti ¢e prikaz projekcije plana
otplate bruto inozemnog duga Republike Hrvatske u narednih deset godina (2023. - 2032.).
Scenario analiza odrZivosti inozemnog duga posljednji je korak, te ukljuuje osnovni srednjoro¢ni
scenario kretanja duga, scenario povijesnih prosjeka 1 5 scenarija Sokova razliCitih
makroekonomskih varijabli. Rezultati analize ¢e pokazati odrzivost vanjskog duga Republike

Hrvatske u srednjem i dugom roku.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Prilikom pisanja rada koriStena je literatura u tiskanom i u elektroni¢kom obliku. Od tiskane
literature koriStene su stru¢ne knjige dostupne u knjiznici Ekonomskog fakulteta Zagreb, dok je
internet koristen za pristup znanstvenim radovima i ¢lancima dostupnim u elektronickom obliku.
Najvise se isticu sluzbene web stranice Hrvatske narodne banke i Medunarodnog monetarnog

fonda

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja, pri ¢emu prvo i posljednje poglavlje podrazumijevaju uvod i
zakljucak. U drugom poglavlju je definiran pojam inozemnog duga i njegova obiljezja. Objasnjena
je struktura inozemne zaduZenosti, te razlika izmedu inozemnog duga i javnog duga. U tre¢em

poglavlju prikazani su pokazatelji zaduZenosti koji se dijele na pokazatelje stanja 1 pokazatelje



tijeka. Cetvrto poglavlje osvrée se na stanje inozemne zaduzenosti u Republici Hrvatskoj koje se
promatra kroz strukturu inozemnog duga prema sektorima duZznika i kreditorima, takoder ¢e biti
analizirani pokazatelji zaduZenosti koji ¢e biti komparativno analizirani sa odabranim zemljama.
U konacnici ¢e biti prikazana projekcija otplate bruto inozemnog duga Republike Hrvatske uz
analizu odrzivosti vanjskog duga kroz scenarije Sokova razli¢itih makroekonomskih varijabli.
Rezultati analize ¢e pokazati srednjorocno 1 dugoro¢no kretanje inozemnog duga te ukazati na to

koliko je zapravo odrziv.



2. OBILJEZJA INOZEMNOG DUGA

2.1. Definicija inozemnog duga

Inozemna zaduZenost zemlje uzrokovana je ekonomskim transakcijama svih domacih sektora
prema inozemstvu. Definicija inozemnog duga prema MMF-u glasi: “stanje tekucih i bezuvjetnih
obveza koje zahtijevaju placanje glavnice i1 kamata koje duznik rezident duguje nerezidentu u

odredenom trenutku”.!

Inozemni dug je ukupan dug neke zemlje, drzavni i privatni, prema inozemnim kreditorima.
Kreditori u najve¢em broju slucajeva odreduju uvjete u ugovorima o kreditu, koji su obi¢no

podlozni nadleznosti stranih vjerovnika ili medunarodnom pravu.>

Temeljni razlog zbog kojeg dolazi do zaduzivanja kod banaka, monetarne vlasti 1 drzave je
neravnoteza izmedu Stednje i investicija u domaéem gospodarstvu. Unutarnjom neravnotezom
Stednje i investicija uzrokovana je vanjska neravnoteza, odnosno deficit platne bilance.
Suplementiranje povecanih potreba uvoza robe i usluga zaduzivanjem u konacnici povecava
obveze otplate inozemnog duga. Alternativno, pozajmljivanje inozemnih sredstava moze
doprinijeti financiranju investicijskih projekata koji potencijalno mogu pozitivno utjecati na

kretanje bruto domaceg proizvoda, izvoza dobara i usluga, te ukupne zaposlenosti i pla¢a.?

Razlikujemo bruto inozemni dug i neto inozemni dug. Pod bruto inozemni dug spadaju ukupne
obveze rezidenata sa osnove duznickih vrijednosnih papira koji su izdani na vanjskim trzistima
(prema nominalnoj vrijednosti), depoziti primljeni od nerezidenata, krediti, repo ugovori,
trgovinski krediti neovisno o ugovorenom dospije¢u i obveze rezidenata prema ulaganjima
nerezidenata u duznicke vrijednosne papire koji se izdaju na domaéem trzistu.* Neto inozemni dug
¢ini zbroj prethodno navedenih stavki, odnosno ukupan bruto inozemni dug, od kojeg se oduzimaju
transakcije rezidenata prema inozemstvu koje se odnose na posudivanje sredstava nerezidentima,

Sto predstavlja imovinu rezidenata.

! Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.576.

2Reinhart, C.; Rogoff, K.: This time is Different, Princeton University Press 2009 str. 9.

3 Josi¢, Hrvoje. (2008). Komparativna analiza pokazatelja vanjske zaduZenosti Republike Hrvatske i tranzicijskih
zemalja. The Proceedings of Zagreb Faculty of Economics and Business; Vol.6 No.1.

4 Hrvatska narodna banka (2022) Metodologija — stanje bruto inozemnog duga, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/sektor-inozemstva/stanje-bruto-inozemnog-duga



Odrzivost duga moze biti definirana kao moguénost duznika da dugorocno otplacuje svoje
financijske obveze prema kreditorima, uz ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i rashoda. Ukoliko

dug raste ve¢om stopom nego $to je duznik sposoban otplaéivati, tada postaje neodrziv.’

2.2. Uzroci zaduzivanja

Uzrok makroekonomske neravnoteze u zemlji mogu biti pogreske u primjeni makroekonomske
politike, ali 1 promjene uvjeta na svjetskim trziStima, pa stoga uzroke zaduZenosti dijelimo na
endogene/interne i egzogene/eksterne.® Interni su posljedica ekonomske politike, koju zemlja sama
donosi te je odgovorna za nju. Eksterni su oni na koje zemlja nije mogla utjecati s obzirom da

nastaju na vanjskom trziStu u vremenu od uzimanja zajma do same otplate.
Endogeni faktori:’

e visoka razina sveukupne potroSnje u gospodarstvu te pretjeran uvoz robe i usluga

e provodenje razvojne politike putem neodrzive razine investicija koje nadmasuju Stednju,
Sto vodi do financiranja investicija kroz pozajmljena inozemna sredstva

e naruSene politicke i ekonomske prilike u zemlji, ¢ime se podupire bijeg kapitala u

1nozemstvo

Egzogeni faktori:®

e Sokovi kamatnih stopa na svjetskim trzistima kapitala

e varijacije kreditnog rejtinga zemlje, Sto utjeCe na visinu margine koja se dodaje na
referentnu kamatnu stopu

e deprecijacija domace valute u odnosu na valutu prema kojoj je zakljucen dug

e promjene u potraznji za robom i uslugama u inozemstvu

5 Mihaljek, D. (2003). Analiza odrZivosti javnog i vanjskog duga Hrvatske pomocu standardnih financijskih
pokazatelja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 13 (97), 29-75, Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/18578
6 Babi¢, M i Babi¢, A. (2008) Medunarodna ekonomija. Zagreb: Mate, str. 481.

7 Grgié, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.576.

8 Ibid, str. 576.



2.3. Institucionalna struktura inozemne zaduZenosti

Institucionalnu strukturu inozemne zaduzenosti ¢ine bankovni sektor, sektor drzave, sektor

monetarne vlasti i ostali sektori’. U nastavku su navedene karakteristike pojedinih sektora.

Bankovni sektor - Sadrzi komercijalne banke, Hrvatsku banku za obnovu i razvoj (HBOR) i1
stambene Stedionice. Moze sadrzavati i poStanske Stedionice ili druge Stedionice koje spadaju pod
ingerenciju vlade Republike Hrvatske, pod uvjetom da su samostalne institucije odvojene od vlade.
Banke svojim zaduzivanjem na medunarodnom trziStu zapravo kreditiraju prodaju proizvoda koji

se uvoze na domace trziste.

Sektor drzave - Sadrzi sredisnju drzave i lokalnu drzavu. SrediSnja drzava predstavlja najvisu
razinu fiskalne vlasti, dok je djelovanje lokalne drzave ograni¢eno na manja geografska podrucja
kao $to su zupanije, gradovi 1 op¢ine. Ministarstvo financija daje odredene mjere za smanjenje
vanjskog duga drzave, §to podrazumijeva orijentaciju na domace trziste, privatizaciju, smanjenje
deficita opce drzave, usporavanje daljnjeg zaduzivanja HBOR-a te ogranicenje izdavanja jamstava

drzave.

Sektor monetarne vlasti - Sadrzi srediSnju banku ili valutni odbor, monetarnu agenciju te druge
vladine institucije 1 komercijalne banke koje povremeno izvode odredene operacije koje se
pripisuju srediSnjoj banci. Operacije srediSnje banke uklju¢uju provedbu monetarne i1 fiskalne
politike, upravljanje medunarodnim pri¢uvama, izdavanje novca, nadzor kreditnih institucija i
vodenje njihovih racuna, kontrola platnog prometa te zakonom propisani poslovi za Republiku

Hrvatsku

Ostali sektori - Sadrzi stanovnistvo, neprofitne institucije te financijske institucije 1 nefinancijska
poduzeca koja se ne bave bankarskim poslovima. Banke su prebacile dio svog poslovanja na
razli¢ita nebankarska poduzeca. Dio takvih poduzeca se izravno zaduzuje na inozemnom trzistu,

Sto se uglavnom obavlja putem dugoroc¢nih kredita.

9 Jogi¢, H. (2011) 'Dinami¢ka analiza odrzivosti vanjskog duga Republike Hrvatske', doktorska disertacija,
Ekonomski fakultet, Zagreb.



2.4. Razlika izmedu javnog duga i vanjskog duga

Javni dug predstavlja ukupan iznos nov€anih sredstava koja pozajmljuje drzava, odnosno
sveukupna potrazivanja vjerovnika prema drzavi u odredenom trenutku. Svrha ovakvog
zaduZivanja je pokrivanje proracunskih manjaka koji nastaju proracunski rashodi nadmaSuju

proracunske prihode.

Javni dug mozemo Kklasificirati po Sest razli¢itih kriterija. To podrazumijeva institucionalni
obuhvat, podrijetlo vjerovnika, ro¢nu strukturu, valutnu strukturu, strukturu kamatne stope i

instrumente zaduZivanja.'°

Za potrebe ovog rada bitan je kriterij podrijetla vjerovnika, jer tu dolazimo do pojma inozemnog
duga. Prema tom kriteriju javni dug dijelimo na vanjski 1 unutarnji javni dug. Unutarnji dug
podrazumijeva izravne obveze drzave prema domacim vjerovnicima, primjerice bankama ili
osiguravaju¢im ku¢ama. Vanjski dug za razliku od unutarnjeg javnog duga podrazumijeva samo

zaduzenja koja dolaze iz inozemstva.

Dakle razlika javnog duga i vanjskog duga je u tome $to javni dug u stru¢noj literature predstavlja
Siri pojam od vanjskog duga. Vanjski dug je komponenta javnog duga koju promatramo kroz

klasifikaciju javnog duga prema kriteriju podrijetla vjerovnika.

10 7orz, I. (2017). 'Ekonomski aspekti javnog i vanjskog duga RH', Zavrini rad, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski
fakultet, Dostupno na: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:035443



3. POKAZATELJI INOZEMNE ZADUZENOSTI

U postupku ocjenjivanja vanjske zaduzenosti neke zemlje, jedini nacin donoSenja kvalitetne
konacne ocjene je promatranje velikog broja pokazatelja zaduzenosti. Te pokazatelje svrstavamo
u dvije skupine, odnosno pokazatelje stanja inozemnog duga i pokazatelje tijeka inozemnog

duga.!!

3.1. Pokazatelji stanja duga

Pokazatelji stanja duga ukazuju na nacin kojim su financirane trenutne dugovne obveze.

Razlikujemo ukupno 5 pokazatelja stanja duga:!?

a) Odnos ukupnoga inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda — D/BDP
b) Odnos ukupnog duga i izvoza robe i usluga — D/X

¢) Odnos medunarodnih pricuva i ukupnog inozemnog duga — R/D

d) Odnos kratkoro¢nog i ukupnog inozemnog duga — KD/D

e) Odnos multilateralnog prema ukupnom inozemnom dugu — MD/D

a) Odnos ukupnoga inozemnog duga i bruto domaceg proizvoda — D/BDP

Pokazuje u kojoj mjeri inozemni dug (D) opterecuje tekuce ekonomske aktivnosti. Ukoliko dode
do povecanja tog pokazatelja, to upucuje na mogucnost nesolventnosti zemlje, te nemogucnosti

otplate duga. Svjetska banka klasificira zemlje u sljedece razrede:

e D/BDP <48% manje zaduZena zemlja
e 48% <D/BDP < 80% srednje zaduzena zemlja
e D/BDP > 80% visoko zaduzena zemlja

1 Andrijevi¢ — Matovac V., Josi¢ H., Odrzivost vanjskog duga Republike Hrvatske, Zbornik Ekonomskogfakulteta
u Zagrebu, Vol.§, Br. 1., lipanj 2010., str. 193. 209. dostupno na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&amp;id_clanak jezik=87518

12 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.581.



Promatraju¢i promjene ovog pokazatelja u odredenom vremenskom periodu, moguce je utvrditi
ukoliko se zaduzenost zemlje povecava ili smanjuje. Ukoliko inozemni dug raste po stopi koja

nadmasuje stopu promjene BDP-a, to moze ugroziti sposobnosti otplate duga.

b) Odnos ukupnog duga i izvoza robe i usluga — D/X

Pokazuje koliki je dio ukupnog inozemnog duga (D) pokriven glavnim izvorom prihoda, odnosno
izvozom robe i usluga (X). Ukoliko ukupan izvoz nadmasSuje ukupan uvoz u promatranom
razdoblju, drzava ¢e lakSe podmirivati dug s obzirom na pozitivan saldo vanjskotrgovinske

bilance.!? Klasifikacija je sljedeca:

e D/X<132% manje zaduZena zemlja
o 132%<D/X<220% srednje zaduzena zemlja
e D/X>220% visoko zaduzena zemlja

U zemljama gdje tekuci transferi iz inozemstva (T) predstavljaju vaznu stavku tekuceg racuna

platne bilance, prilikom racunanja omjer se uvecava za tekuce transfere, D/XT.

¢) Odnos medunarodnih pricuva i ukupnog inozemnog duga — R/D

Prikazuje u kojoj mjeri medunarodne pri¢uve (R) pokrivaju ukupni inozemni dug, ujedno je i vazan
pokazatelj prilikom ocjenjivanja solventnosti zemlje i njezinog boniteta prema inozemstvu. U
slucaju da domaci duZnici nisu u stanju podmiriti obveze prema inozemnim kreditorima, dospjele
duznicke obveze prelaze na drzavu (ukoliko drzava daje garanciju), koja te obveze podmiruje iz
medunarodnih pricuva kako bi se izbjeglo isklju¢ivanje zemlje s medunarodnih trzista kapitala i
sliéne negativne posljedice.'* Kriti¢nom razinom ovog odnosa smatraju se vrijednosti manje od

20%."

13 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.581.

14 Ibid, str. 581.

15 Jogi¢, H. (2013) Comparative analysis of external debt indicators in Croatia and Southeastern European countries.
Ekonomska misao i praksa: ¢asopis Sveucilista u Dubrovniku, 22 (1), str. 203.



d) Odnos krotkorocnog i ukupnog inozemnog duga — KD/D

Prikazuje udio koji kratkoro¢ni dug (KD) zauzima u ukupnom inozemnom dugu. Ta informacija
je bitna jer ukazuje na udio kratkorocnog kapitala, koji je potencijalno nesiguran te Cesto ima
promjenjiv smjer u uvjetima gdje postoje poremecaji u gospodarskoj i politickoj situaciji zemlje
(tzv. bijeg kapitala).'® Ro¢na struktura vanjskog duga je povoljnija kada je udio kratkoro¢nog duga
manji, jer tada ne predstavlja opasnost za solventnost i1 likvidnost zemlje u medunarodnim

placanjima.

e) Odnos multilateralnog prema ukupnom inozemnom dugu — MD/D

Pokazuje udio zaduZenja kod multilateralnih vjerovnika (MD), odnosno medunarodnih
organizacija i grupacija koje posjeduju znacajne koli¢ine kapitala te imaju mogucnost kreditiranja
zemalja. Ovaj pokazatelj takoder prikazuje bonitet zemlje prema multilateralnim kreditorima.
Krediti odobreni od strane multilateralnih kreditora su povoljniji od kredita dostupnih na svjetskim
financijskim trziStima s obzirom na rok otplate i nize kamatne stope, no u realnosti duznici ucestalo
nemaju pristup komercijalnim izvorima kreditiranja, te nemaju mogucnosti pristupa takvom obliku

medunarodnog financijskog trzista.!”

16 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.582.
17 Ibid, str. 582.



3.2. Pokazatelji tijeka duga

Pokazatelji tijeka duga koriste se za projekciju otpla¢ivanja dugovnih obveza u buducem

vremenskom periodu. Razlikujemo ukupno 8 pokazatelja tijeka duga:'®

a) Odnos otplate duga prema izvozu robe i usluga - OD/X

b) Odnos godisnje obveze po kamatama i izvoza robe i usluga — OK/X

c) Odnos otplate glavnice prema koriStenju novih zajmova — OG/NZ

d) Odnos medunarodnih pricuva i otplate duga — R/OD

e) Odnos neto transfera financijskih sredstava i uvoza roba i usluga — NFT/M

f) Odnos neto transfera financijskih sredstava iz inozemstva 1 bruto domaceg proizvoda —
NFT/BDP

g) Odnos iskoristenih zajmova prema uvozu robe i usluga — NZ/M

h) Odnos godisnje obveze po kamatama i bruto domaceg proizvoda — OK/BDP

a) Odnos otplate duga prema izvozu robe i usluga - OD/X

Prikazuje obvezu plac¢anja duga po godini (OD) u odnosu na izvozu robe i usluga (X), kojim se
stvaraju najveci devizni prihodi za otplatu inozemnog duga. U obzir se uzimaju vrijednosti obveza
koje su stvarno placene, zanemarujuci vrijednost ukupno dospijelih obveza. Ukoliko je odnos veci
od 20%, smatra se da su moguéi problem s inozemnom likvidno$éu zemlje.!® Prilikom tumacenja
ovog pokazatelja, nuzno je voditi raCuna o strukturi uvoza i izvoza, veli¢ini medunarodnih pricuva,

stopi rasta izvoza i mogucénoscu supstitucije uvoza.

b) Odnos godisnje obveze po kamatama i izvoza robe i usluga — OK/X

Pokazuje kolikim dijelom prihoda od izvoza robe i usluga (X) se placaju kamate na inozemni dug
(OK). Ovaj pokazatelj je zapravo mjera troska zaduzivanja u inozemstvu, te se ¢esto promatra kod
visoko zaduzenih zemalja koje reprogramiraju svoje dugove, pri ¢emu se reprogramira samo
glavnica, ali ne i kamate. Sukladno tome, promjena obveza po osnovi pla¢anja kamata je posljedica

promjene u visini glavnice prilikom reprogramiranja duga ili promjene referentnih kamatnih stopa.

18 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.582.
19 Ibid, str. 582.
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U uvjetima gdje stopa rasta izvoza robe i usluga premasuje prosje¢ne kamatne stope na inozemno
zaduzivanje, vrijednost ovog pokazatelja se smanjuje.?’ Kao kriti¢na granica smatra se odnos veéi

od 20%.*!

¢) Odnos otplate glavnice prema koristenju novih zajmova — OG/NZ

Pokazuje koliki je odnos otplate glavnice ukupnog duga (OG) prema koristenjima novih zajmova
(NZ) u jednoj godini. Ovaj omjer zapravo pokazuje koliko se zemlja ponovno zaduzuje s obzirom
na otplac¢ene obveze u promatranom razdoblju, odnosno daje uvid u mjeru obnavljanja vanjskog
duga.?? Ukoliko je vrijednost ovog pokazatelja manja od 100%, tada su otplate manje od novih
koriStenja zajmova a dug se obnavlja i raste. Kada je vrijednost pokazatelja iznad 100% tada su

otplate vec¢e od novih zajmova, odnosno dug se ne obnavlja.

d) Odnos medunarodnih pricuva i otplate duga — R/OD

Ovaj pokazatelj racuna se kao odnos ukupnih medunarodnih pricuva neke zemlje (R) 1 jedne
dvanaestine iznosa obveza po osnovi inozemnog duga, odnosno glavnice i kamata (OD), koje
dospijevaju u promatranom razdoblju.?? Dobivena vrijednost pokazuje koliko bi mjeseci drzava
mogla otplac¢ivati dug koristeci trenutno raspolozive medunarodne pricuve, koje mogu ukljucivati
inozemna sredstva pla¢anja u gotovini, devizne depozite u bankama, inozemne vrijednosnice, zlato

1 posebna prava vucenja Medunarodnog monetarnog fonda.

e) Odnos neto transfera financijskih sredstava i uvoza roba i usluga — NFT/M

Pokazuje raspolozivost neto posudenih sredstava iz inozemstva za financiranje uvoza, odnosno
udio neto primljenih sredstava u financiranju uvoza. Neto transferi (NFT) izraCunavaju se tako da

se od tijekova odbiju otplate kamata u tekucoj godini. Uz pomo¢ ovog pokazatelja moguce je

2 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.582.

2 Josi¢, H. (2013) Comparative analysis of external debt indicators in Croatia and Southeastern European countries.
Ekonomska misao i praksa: ¢asopis Sveucilista u Dubrovniku, 22 (1), str. 205.

22 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.582.

2 Tbid, str. 582.
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odrediti koliki se dio neto posudenih sredstava rabi za financiranje uvoza (M), a koliki za
financiranje domacéih investicija i potrosnje.* Kada su neto transferi negativni, uvoz se ne moze
financirati jer su nova koriStenja manja od otplata glavnice. Kriticna granica ovog pokazatelja

iznosi 3%.%

f) Odnos neto transfera financijskih sredstava iz inozemstva i bruto domaceg proizvoda —
NFT/BDP

Pokazuje udio neto primljenih financijskih sredstava iz inozemstva (NFT) u ukupnoj aktivnosti
domace ekonomije (BDP). Doprinos novog inozemnog duga u gospodarskom rastu zemlje duznika
prikazan je razlikom izmedu novo uzetih zajmova i otplate postojecih zajmova i bruto domaceg
proizvoda. Ovaj pokazatelj Cesto se usporeduje s udjelima domace Stednje i domacih investicija u

bruto domaéem proizvodu.?¢

g) Odnos iskoristenih zajmova prema uvozu robe i usluga — NZ/M

Pokazuje koliki dio uvoza (M) se financira inozemnim zajmovima (NZ), odnosno prikazuje u kojoj
mjeri je zemlja ovisna o inozemnim zajmovima prilikom financiranja uvoza.?’ Kriti¢na granica
kod ovog pokazatelja se nalazi na razini od 16-28% prema kriteriju Svjetske banke. Povecanjem

ovog odnosa povecavaju se i stope rasta uvoza robe i usluga.

24 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.583.

% Josi¢, H. (2013) Comparative analysis of external debt indicators in Croatia and Southeastern European countries.
Ekonomska misao i praksa: ¢asopis Sveucilista u Dubrovniku, 22 (1), str. 206.

% Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.583

27 Tbid, str. 583.
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h) Odnos godisnje obveze po kamatama i bruto domaceg proizvoda — OK/BDP

Pokazuje koliki postotak ekonomske aktivnosti je nuzno odvajati za otplatu kamata, odnosno
prikazuje odnos odljeva po osnovi kamata (OK) i tijeka ukupne ekonomske aktivnosti u privredi
zemlje duznika (BDP). Uz povecanje izdataka za kamate s obzirom na bruto domaci proizvod,
otplata obveza po kamatama iz redovite gospodarske aktivnosti postaje sve veci teret za domacu

ekonomiju.?® Kriti¢na vrijednost ovog pokazatelja prema kriteriju Svjetske banke je 3%.%

28 Grgi¢, M. i Bilas, V. (2008) Medunarodna ekonomija, Lares plus, Zagreb str.583.
2 Josi¢, H. (2013) Comparative analysis of external debt indicators in Croatia and Southeastern European countries.
Ekonomska misao i praksa: ¢asopis Sveucilista u Dubrovniku, 22 (1), str. 206.
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4. INOZEMNA ZADUZENOST REPUBLIKE HRVATSKE

Inozemni dug vazna je stavka ekonomskog sustava zemlje, te je nuzno odrzati ju pod kontrolom.
Drzava duznik mora voditi ratuna o pravovremenom podmirivanju dugovnih obveza kako bi
zadrzala postojece uvjete zaduzivanja. Do problema dolazi kada potroSnja drzave nadilazi
proizvodnju te je zaduZivanje jedini nacin prikupljanja sredstava. Ukoliko drzava ne ostvaruje
adekvatan output i nije dovoljno likvidna da bi podmirivala obveze, tada dolazi do pada kreditnog
rejtinga drzave kod inozemnih kreditora. Kontinuiranim zaduzivanjem inozemni dug raste,
produbljuje se lose poslovanje drzave te na taj na¢in drzava ulazi u financijsku krizu.*° Prije no §to
zapocnemo analizu, bitno je napomenuti da za razliku od nekih tranzicijskih drzava, koje su
tranzicijski process zapocele bez inozemnog duga, RH je naslijedila dug od SFRJ u iznosu od 3,4
mlrd. USD, odnosno 17% ukupnog duga bivSe drzave, $to je uvelike utjecalo na mogucénost

daljnjeg zaduZivanja u narednom periodu.*!

4.1. Struktura inozemnog duga prema sektorima duznika

Struktura inozemnog duga prikazana po domacéim sektorima, odnosno sektorima duznika,
podrazumijeva klasifikaciju duznika prema priru¢nicima ESA 2010 i SNA 2008. Prema tome,
inozemni dug dijelimo na dug opée drzave, dug srediSnje banke, dug ostalih monetarnih
financijskih institucija, dug ostalih domacih sektora te izravna ulaganja. Sektor opce drzave
obuhvaca srediSnju drzavu, fondove socijalne sigurnosti i lokalnu drzavu. Sektor srediSnje banke
prikazuje dugove Hrvatske narodne banke, koji nastaju radi odrzavanja medunarodne likvidnosti,
odnosno medunarodnih pri¢uva. Medunarodna likvidnost sastoji se od svih nov¢anih i nenov¢anih
sredstava kojima raspolazu monetarni organi zemlje, ta sredstva predstavljaju medunarodne
monetarne rezerve te se koriste u medunarodnim pla¢anjima.’> Sektor drugih monetarnih
financijskih institucija prikazuje dugove kreditnih institucija i novcanih fondova. Ostali domaci
sektori obuhvacaju dugove svih financijskih institucija, izuzev monetarnih financijskih institucija,

ukljucuju 1 Hrvatsku banku za obnovu i razvitak, privatna i javna nefinancijska drustva, neprofitne

30 Sain, H. (2015). Odnos vanjskog duga i financijske krize (Diplomski rad). Preuzeto s
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:192469

31 Kacan, A. (2000) Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske. Zagreb: Poslovna knjiga

32 Mesi¢, G. (2016). ANALIZA INOZEMNOG DUGA REPUBLIKE HRVATSKE (Zavrsni rad). Preuzeto s
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:586334
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institucije koje sluze kucanstvima te kucanstva, ukljuc¢ujuci poslodavce i samozaposlene. Izravna
ulaganja predstavljaju duznicke transakcije izmedu kreditora i duznika ostalih sektora, koji su

medusobno ulagacki povezani po smjeru ulaganja.

Tablica 1. Bruto inozemni dug RH prema sektorima duznika (2012. — 2022.), u mil. €

Sektor duznika 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Op¢a drzava 12.641,9 15.441,1 16.798,7 17.336,8 16.241,8 15.690,4 14.960,6 13.781,5 15.525,6 18.274,6 18.752,3

Sredi$nja banka 351,0 4215 4829 1.692,0 14194 2.0393 1.657,4 1.237,5 8934 3.581,1 4.2335

Druge monetarne i 9.8858 9.156,8 8.160,1 6.1253 45546 3.7692 4.073,0 39368 4.141,0 3.9599 52111
financijske institucije
Ostali domaci sektori | 19.117,2 17.564,8 17.371,9 17.640,1 16.652,4 15.588,2 15.801,7 13.334,6 12.328,1 12.119.9 11.902,1

Izravna ulaganja 5.685,0 6.078,1 6.715,6 5.827,7 6.182,1 6.791,8 6.315,8 82983 8.397,0 9.277,8 9.4554

UKUPNO 47.680,9 48.662,3 49.529,2 48.621,8 45.050,3 43.878,8 42.808,5 40.588,8 41.285,1 47.213,3 49.554,3

Izvor: Publikacija HNB, obrada autora; Bruto inozemni dug prema domacim sektorima, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/121183/h-h12 xIsx/ed6b2c7f-b053-4864-972d-
2342665d347d?version=1.90&t=1680258901716&download=true

Bruto inozemni dug RH u 2012. godini je iznosio 47,6 mlrd. eura, pri ¢emu se najve¢i udio duga
odnosi na ostale domace sektore (stanovniStvo i privatna poduzeca) sa 19,1 mlrd. eura i drzavu sa
12,6 mlrd. eura duga. Zatim slijede druge monetarne i financijske institucije sa 9,8 mlrd. eura i
izravna ulaganja sa 5,6 mlrd., a najmanji udio duga sadrzi sredi$nja banka sa 0,351 mlrd. Ukupan
iznos inozemnog duga rastao je do 2014. godine i najviSe vrijednosti od 49,5 mlrd. eura, nakon
¢ega slijedi period pada koji traje do 2019. godine. U 2019. godini ukupna razina duga pada za
oko 2 mlrd eura u odnosu na 2018. godinu, te se dug smanjuje u svim sektorima izuzev izravnih
ulaganja, gdje dolazi do rasta. Nakon 2019. godine razina ukupnog bruto inozemnog duga raste
zbog utjecaja pandemije COVID-19 virusa, te je na kraju 2022. godine vidljivo povecanje u iznosu
od 9 mlrd. eura u odnosu na 2019. Porast duga prisutan je u svim sektorima osim ostalih domacih
sektora, gdje se od 2018. godine biljezi kontinuirano smanjenje duga. Porastu ukupne razine
zaduZzenosti najvise je doprinijelo zaduzivanje drzave i kreditnih institucija. Unato¢ tome, zbog

snaznog rasta BDP-a tijekom 2022. godine, doslo je do poboljSanja relativnog pokazatelja bruto
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inozemne zaduZenosti, koji je na kraju 2022. godine iznosio 73,5 % BDP-a, §to je za 4,5% nize

nego krajem 2021. godine, kada je bruto inozemni dug dosezao 78% BDP-a.

4.2. Struktura inozemnog duga prema kreditorima

Bruto inozemni dug po sektorima kreditora dijelimo na dug nastao ulaganjem u duZnicke
vrijednosne papire, dug izrazen u depozitima i gotovini, dug nastao zaduzivanjem kod privatnih
kreditora te dug nastao zaduzivanjem kod javnih kreditora. U sektor privatnih kreditora ubrajamo
inozemne komercijalne banke i dobavljace koji odobravaju kratkorocne trgovacke kredite
uvoznicima. Sektor javnih kreditora sastoji se od medunarodnih financijskih organizacija i vlade
drugih drzava, u sluCaju Hrvatske to su najes¢e vlade zemalja ¢lanica Europske unije. Kod
ulaganja u duzni¢ke vrijednosne papire razlikujemo dugoro¢na i kratkoro¢na ulaganja. Pod
kratkoro¢nim ulaganjima podrazumijevamo ulaganja u trezorske i blagajni¢ke zapise, dok u
dugoro¢na ulaganja spadaju trezorski zapisi ministarstva financija, obveznice i drugi vrijednosni
papiri izdani na domacéem trziStu. Gotovina je najmanje zastupljen nacin inozemnog zaduzivanja,

dok depoziti stranih deponenata imaju ve¢i udio u ukupnom inozemnom dugu.

Tablica 2. Bruto inozemni dug RH — prema sektoru kreditora, u mird. eura

Kreditori 2011, 2012.  2013. 2014  2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.

Duznicki viijednosni | - ¢ 87 102 107 11,8 10,6 99 9.6 96 10,1 115

papiri

Gotovina idepoziti | 7,7 5,7 5,7 50 45 3.6 2,9 3,1 2,9 3,0 2.4

Javni kreditori 55 5.8 6,1 6.9 6,5 6.8 6.9 6,5 6,1 6,5 7.8

Privatni kreditori 293 275 267 267 256 238 239 235 218 204 230
Ukupno 492 477 486 495 484 447 436 426 403 401 448

Izvor: Publikacija HNB, obrada autora; Bruto inozemni dug RH — prema kreditorima, u mlrd. eura,
Dostupno na: https:/www.hnb.hr/documents/20182/121324/h-pbt_09.x1sx/5d9c0461-a783-4ee0-81c0-
55323ff08da0?version=1.29&t=1667913683457&download=true
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Dug nastao zaduzivanjem putem duznic¢kih vrijednosnih papira 2011. godine iznosio je 6,6
milijardi eura te je rastao do 2015. godine kada dostize 11.8 milijardi eura, $to je najvi$i iznos u
promatranom razdoblju. Nakon 2015. godine slijedi par godina sniZavanja te nakon 2018. godine

kreée ponovni rast te dug 2021. godine iznosi 11.5 milijardi eura.

Zaduzivanje putem gotovine i depozita na kraju 2011. godine iznosi 7,7 milijardi eura, §to je
ujedno 1 najveci iznos u promatranom razdoblju. Nakon 2011. godine slijedi kontinuirani pad do
2021. godine kada dug iznosi 2,4 milijarde eura, te vidimo da danas Gotovina i depoziti

predstavljaju najmanji udio u ukupnom inozemnom dugu RH.

Javni kreditori financiraju 5,5 milijardi eura duga 2011. godine. U narednom periodu prisutan je

konstantan trend rasta, te dug na kraju 2021. godine iznosi 7,8 milijardi eura.

Zaduzivanje putem privatnih kreditora najzastupljeniji je oblik zaduZivanja u RH. Na kraju 2011.
godine dug iznosi 29,3 milijarde eura, i to je najvisi iznos u promatranom razdoblju. U periodu
nakon 2011, godine razina duga je u padu sve do danas, te je na kraju 2021. godine dug iznosio 23

milijarde eura.

Politika zaduzivanja mijenjala se radoblju od 2011. do 2021. godine. Prema podacima iz Tablice
2. vidljivo je da se drzava sve viSe orijentira prema izdavanju duznickih vrijednosnih papira, te
zaduZivanje kod inozemnih javnih kreditora, odnosno medunarodnih organizacija koje doma¢im

duznicima daju odredenu dozu sigurnosti i povjerenja.

4.3. Analiza pokazatelja zaduZenosti Republike Hrvatske

Najbitniji pokazatelji inozemne zaduzenosti su odnos inozemnog duga i BDP-a, odnos inozemnog
duga i izvoza robe i usluga (pokazatelji stanja), te odnos otpla¢enog inozemnog duga i izvoza robe
1 usluga (pokazatelj tijeka). U nastavku poglavlja ¢e ovi pokazatelji biti analizirani na primjeru

Republike Hrvatske.
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4.3.1. Odnos ukupnog inozemnog duga i BDP-a

Odnos ukupnog inozemnog duga i BDP-a pokazuje koliki je stupanj optere¢enja tekucih

ekonomskih aktivnosti inozemnim dugom.
Grafikon 1. Kretanje inozemnog duga u odnosu na BDP, Hrvatska 2012. - 2022.
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Izvor: Bilten HNB br. 282. (Travanj 2023.), obrada autora, str. 1. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

Prema ovom pokazatelju drzave svrstavamo u 3 razreda po stupnju zaduzenosti, odnosno nisko,
srednje 1 visoko zaduzene zemlje. Hrvatska je dugi niz godina bila svrstana u visoko zaduzene
zemlje, sa vthuncem u 2014. godini kada vrijednost pokazatelja iznosi 111,1%. Nakon 2014.
slijedi pad, te na kraju 2019. godine Hrvatska ulazi u razred srednje zaduZenih zemalja, prelaskom
ispod kriti¢ne vrijednosti od 80%, odnosno 74,1%. Prema najnovijim podacima Hrvatska je i dalje
u razredu srednje zaduZenih zemalja sa vrijednoS¢u pokazatelja od 73,5%. U Cetvrtom tromjesecju
2022. godine pogorsava se saldo na tekucem i kapitalnom racunu platne bilance, primarno zbog
manjkova prilikom robne razmjene sa inozemstvom koji nastavljaju rasti. Zbog promjena na
teku¢em racunu prisutan je neto priljev kapitala na financijskom racunu platne bilance i kao

posljedica toga doslo je do pogorSanja pokazatelja inozemne zaduzenosti i stanja medunarodnih
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ulaganja, medutim zbog ubrzanog rasta nominalnog BDP-a ublazena su negativna kretanja

relativnih pokazatelja zaduzenosti.*?

4.3.2. Odnos inozemnog duga i izvoza robe i usluga

Odnos inozemnog duga i izvoza robe i usluga prati odnos stope rasta inozemnog duga i stope rasta

izvoza robe i usluga te se na temelju kretanja tog pokazatelja utvrduje kreditni bonitet zemlje.
Grafikon 2. Kretanje inozemnog duga prema izvozu robe i usluga 2012. - 2022
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Izvor: Bilten HNB br. 282. (Travanj 2023.), obrada autora, str. 1. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

Prema ovom pokazatelju vidimo da je Hrvatska 2012. godine u skupini visoko zaduzenih zemalja,
medutim u narednom periodu odnos inozemnog duga prema izvozu robe i usluga se kontinuirano
umanjuje. Krajem 2016. godine Hrvatska prelazi u skupinu srednje zaduzenih zemalja sa
vrijedno$¢u pokazatelja od 202,7%. Trend smanjenja traje do kraja 2019. godine, nakon cega je

Hrvatsku zahvatio val globalne pandemije COVID-19 virusa, §to je imalo negativne posljedice na

33 HNB; Komentar platne bilance, stanja bruto inozemnog duga i stanja medunarodnih ulaganja za &etvrto
tromjesecje 2022. Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/komentar-platne-bilance-stanja-bruto-inozemnog-duga-i-
stanja-medjunarodnih-ulaganja-za-cetvrto-tromjesecje-2022
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1zvoz, primarno po pitanju usluga odnosno turizma. Nakon 2020. godine slijedi oporavak kojem
su najvise doprinijeli prihodi turizma te povoljna kretanja medunarodnog trziSta, uz pruzanje
fiskalnih potpore te povoljne uvjete financiranja koji ukazuju na ekspanzivnu monetarnu politiku.
U 2021. godini oporavila se domaca i inozemna potraznja, Sto je potaknulo rast uvoza ali slabijeg
intenziteta od rasta izvoza, stoga je neto inozemna potraznja ostvarila visok pozitivan doprinos
ukupnom gospodarskom rastu.** Krajem 2022. godine Hrvatska prelazi u razred manje zaduZenih

zemalja, sa vrijedno$¢u odnosa inozemnog duga prema izvozu robe 1 usluga od 122,9%.

4.3.3. Odnos otplate inozemnog duga i izvoza robe i usluga

Odnos otplate inozemnog duga i izvoza robe i usluga omogucava lakSe uocavanje kratkoro¢ne
zaduZenosti zemlje 1 pokazuje vrijednost prihoda od izvoza robe i usluga koje je potrebno izdvojiti

za otplatu inozemnog duga.
Grafikon 3. Kretanje otplate duga u odnosu na izvoz robe i usluga, Hrvatska, 2012. - 2022.
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Izvor: Bilten HNB br. 282. (Travanj 2023.), obrada autora, str. 1. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

3 Godisnje izvjeSce 2021. , HNB, Zagreb, str. 9. Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/godisnje-izvjesce
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Otplate inozemnog duga ukljucuju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih
kredita 1 dugoro¢nih kredita (iskljuujuci obveze prema vlasni¢ki povezanim poduze¢ima) te
ukupnu otplatu kamata (ukljucujuéi FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.’
Medunarodni monetarni fond i svjetska banka u otplatu duga uracunavaju i kamatu na dug, a ne
otplatu kratkorocnog duga. Pretpostavlja se da se kratkoro¢ni dug sastoji od kredita koji se lagano
obnavljaju, ali ta pretpostavka je upitna u pojedinim slu¢ajevima.*® Kriti¢na vrijednost kod ovog
pokazatelja je 20%, te prema Grafikonu 3 vidimo da je Hrvatska tijekom gotovo cijelog
promatranog vremenskog perioda iznad te granice sa rasponom vrijednosti od 27 - 46%. To je
prvenstveno uzrokovano slabim izvozom, odnosno kontinuiranim produbljivanjem manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom. Pocetkom 2021. godine prisutan je znaCajan gospodarski
oporavak. Realni bruto domaci proizvod u 2021. povecao se u odnosu na prethodnu godinu, kada
je bilo zabiljezeno rekordno smanjenje uzrokovano pandemijom koronavirusa. Oporavak prihoda
od turizma najvise je pridonio povecanju viska na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance, a
povoljna su kretanja ublazena povecanjem manjka u robnoj razmjeni i veCom dobiti banaka i
poduzeéa u stranom vlasnistvu.?” Na kraju 2022. godine pokazatelj se napokon spusta ispod

kriti¢ne razine, odnosno na 16,9%, $to je najniZa razina u novijoj povijesti Hrvatske.

35 Izvor: Bilten HNB br. 282. (Travanj 2023.), HNB, str. 1. Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-
publikacije/redovne-publikacije/bilten

36 External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users (June 2003.), International Monetay fund, Working
Paper

37 Godi8nje izvjesce 2021. , HNB, Zagreb, str. 9 Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/godisnje-izvjesce
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4.4. Komparativna analiza pokazatelja zaduZenosti Hrvatske i odabranih zemalja

U narednom poglavlju slijedi komparativna analiza pokazatelja inozemne zaduzenosti Hrvatske i
7 zemalja sredi$nje i jugoistoéne Europe; Madarska, Slovacka, Slovenija, Ceska, Bugarska,
Poljska i Rumunjska. Navedene zemlje su odabrane s obzirom da ih karakteriziraju slicne znacajke

prema kriteriju zaduZenosti.

Tablica 3. Pokazatelji zaduzenosti po zemljama (2022.)

Inozemni dug/Izvoz

Zemlja robe i usluga Inozemni dug/BDP
Madarska 172.2 % 152.1 %
Slovacka 196.8 % 195.0 %
Slovenija 97.1 % 87.8 %
Ceska 87.5 % 65.5 %
Bugarska 75.9 % 52.0 %
Rumunjska 117.1 % 49.8 %
Poljska 86.1 % 53.0%
Hrvatska 122.1 % 74.0 %
Izvor: Publikacija HNB; Pokazatelji zaduzenosti po zemljama 2021. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/documents/20182/121324/h-pbt_13.xIsx/c74c38dd-3280-4eb2-83¢1-
86ec169¢8203?version=1.29&t=1667913685543 &download=true

U tablici 3 prikazan je omjer inozemnog duga i izvoza robe 1 usluga, te omjer inozemnog duga 1
BDP-a gospodarstva. Koriste¢i ova dva pokazatelja navedene zemlje moZzemo klasificirati u tri
skupine po stupnjevima zaduzenosti (manje zaduzene zemlje, umjereno zaduzene zemlje i visoko
zaduZene zemlje). Prema udjelu vanjskog duga i BDP-u kriti¢na granica za skupinu visoko
zaduZenih zemalja nalazi se na razinama iznad 80%, srednje zaduZene zemlje se nalaze izmedu
80% 1 40%, dok zemlje sa vrijednoS¢u omjera ispod 40% smatramo manje zaduZenim zemljama.

Po pitanju udjela vanjskog duga i izvozu roba i usluga kriti¢na granica za visoko zaduzene zemlje
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iznosi 220%, dok donja granica iznosi 132% vrijednosti omjera. Da bi pojedina zemlja bila

svrstana u jednu od skupina, dovoljno je da je obuhvaéena jednim od dva koristena indeksa.?®

Tablica 4. Klasifikacija zemalja prema stupnju inozemne zaduZenosti

Visoko zaduzene

Kriterij zaduzenosti

Umjereno zaduzene Manje zaduzene

zemlje zemlje zemlje
Udio vanjskog duga/BDP x> 80% 80% >x>48% x<48%
Udio vanjskog duga/izvoz o .
>y > 1329 <132
roba i ushiga y>220% 220%>y>132% y<132%
Madarska, Ceska, Bugarska,
Primjeri zemalja Slovacka, Rumunjska, Poljska, -
Slovenija Hrvatska

Izvor: Obrada autora

U tablici 4 prikazana je klasifikacija zemalja po stupnju zaduzenosti. Vidljivo je da niti jedna od

promatranih zemalja ne spada u skupinu manje zaduzenih zemalja. Hrvatska spada u umjereno

zaduZene zemlje zajedno sa Ceskom, Bugarskom, Rumunjskom i Poljskom, dok u visoko

zaduzene zemlje spadaju Madarska, Slovacka i Slovenija. Niti jedna od promatranih zemalja ne

spada u visoko zaduzene zemlje po oba pokazatelja, primerice Slovenija po udjelu inozemnig duga

u izvozu robe 1 usluga spada u manje zaduzene zemlje, no zbog visokog udjela inozemnog duga u

BDP-u ju svrstavamo u visoko zaduzZene zemlje.

38 Jo$i¢, Hrvoje. (2008). Komparativna analiza pokazatelja vanjske zaduZzenosti Republike Hrvatske i tranzicijskih

zemalja. The Proceedings of Zagreb Faculty of Economics and Business; Vol.6 No.1.
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Grafikon 4. Komparativna analiza zaduzenosti RH i odabranih zemalja prema odnosu inozemnog
duga i BDP-a (2012.12022.)

Inozemni dug/BDP
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Izvor: The world bank, izrac¢un autora

Prema grafikonu 4 vidimo udio duga u BDP-u kod Hrvatske iznosi 74%, $to Hrvatsku svrstava u
kateogriju umjereno zaduzenih zemalja. Vidljiv je napredak u odnosu na 2012. godinu kada je
udio iznosio 109,5%. Najvisi udio duga u BDP-u pokazuje Slovacka sa 195%, te je vidljivo
znacajno pogorsanje u odnosu na 2012. godinu kada je udio iznosio 74,5%. Madarska ima drugi
najvisi udio sa 152,1%, te nije bilo znac¢ajnog pomaka od 2012. godine kada je udio iznosio
157,8%. Slovenija ima udio od 87,8%, i vidljivo je pobolSanje pokazatelja u odnosu na 2012.
godinu kada je udio iznosio 118,2%. Slovacku, Madarsku i Sloveniju prema ovom pokazatelju
svrstavamo u visoko zaduzene zemlje. Slijede Ceska (65,5%), Poljska (53%), Bugarska (52%) i
Rumunjska (49.8%) koje zajedno sa Hrvatskom svrstavamo u umjereno zaduzene zemlje. Kod
svih umjereno zaduzenih zemalja vidljiv je pozitivan pomak u odnosu na 2012. godinu, iznimka
je Ceska gdje je doslo do blagog porasta ovog pokazatelja. Hrvatska je blizu kriti¢ne vrijednosti
od 80%, medutim ne postoji opasnost od izbijanja duznicke krize s obzirom da je ovaj pokazatelj

stabilan u duzem vremenskom periodu i pokazuje blagi trend opadanja.
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Grafikon 5. Komparativna analiza zaduzenosti RH i odabranih zemalja prema odnosu inozemnog
duga i izvoza roba i usluga (2012. 1 2022.)

Inozemni dug/izvoz robe 1 usluga
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Izvor: The world bank, izracun autora

Prema grafikonu 5 vidimo da udio inozemnog duga u izvozu robe i usluga Hrvatske u 2022. godini
iznosi 122,1% S$to Hrvatsku svrstava u manje zaduzene zemlje te je uocljiv pozitivan pomak u
odnosu na 2012. godinu kada je udio iznosio 281,5%. NajviSu vrijednost udjela ima Slovacka sa
196,8%, te je vidljivo drasti¢no pogorSanje u odnosu na 2012. godinu kada je udio iznosio 74,5%.
Madarska ima drugi najvisi udio sa 172,2%, te nema znacajne promjene u odnosu na 2012. godinu
(183,7%). Slovacku i Madarsku prema ovom pokazatelju svrstavamo u umjereno zaduzene zemlje.
Slijede Rumunjska (117,1%), Slovenija (97,1%), Ceska (87,5%), Poljska (86,1%) i Bugarska
(75,9%), koje svrstavamo u kategoriju manje zaduZenih zemalja prema ovom pokazatelju. Kod
svih manje zaduzenih zemalja vidljivo je znacajno poboljSanje u odnosu na 2012. godinu, osim
kod Ceske gdje udio inozemnog duga u izvozu robe i usluga pokazuje blazi porast. Cinjenica je da
Hrvatska izvozi znatno manje robe od promatranih zemalja te ve¢inu prihoda ostvaruje izvozom
usluga. Ti prihodi su osjetljivi na ekonomske, politicke i trziSne utjecaje i nisu stabilan izvor
sredstava za razliku od izvoza robe, Sto smo imali priliku vidjeti tijekom trajanja pandemije
COVID-19 virusa. Dakle kako bi se ovaj pokazatelj poboljsao te kako bi se izbjegla potencijalna
opasnost prezaduzivanja, nuzne su mjere kojima bi se povecao izvoz robe uz primarne turisticke

usluge koje nudimo.
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4.5. Projekcija otplate bruto inozemnog duga po domac¢im sektorima

Tablica 5 prikazuje stanje bruto inozemnog duga i projekciju otplate bruto duga te procijenjene
isplate kamata po srednjem tecaju HNB-a na kraju razdoblja. Bruto inozemni dug obuhvaca sve
obveze rezidenata na osnovi duznickih vrijednosnih papira koji su izdani na inozemnim trzistima,
depozita primljenih od nerezidenata, kredita, i trgovinskih kredita neovisno o ugovorenom
dospijecu, te obveze rezidenata na osnovi ulaganja nerezidenata u duznicke vrijednosne papire
izdane na domacem trziStu. Za monetarne financijske institucije buduce isplate kamata
procijenjene su na osnovi dostupnih podataka monetarne statistike o planu naplate kamata. Za
ostale sektore buduca pla¢anja kamata procijenjena su na osnovi dostavljenih planova otplate i
referentne kamatne stope koja vrijedi na izvjeStajni datum. Projekcija otplate obracunatih
nedospjelih kamata, koje su sastavni dio bruto inozemnog duga, uvecava projekciju otplate
glavnice u razdoblju dospijeca prve rate kamata te, sukladno tome, umanjuje iznose procijenjene

prve otplate kamata.>

3 Izvor: Bilten HNB br. 282. (Travanj 2023.), HNB, str. 61. Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-
publikacije/redovne-publikacije/bilten
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Tablica 5. Projekcija otplate glavnice i kamata prema sektoru duznika, u mil. eura

Bruto  Trenutno Projekcija otplata bruto duga

Sektor |inozemni dug dospijece/
31.12.2022 kaSnjenja | 2023.  2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030. 2031. 2032. Ostalo

Opca

drsava 18.752,3 48,3 | 4.9064 1.624,5 1.626,1 668,7 1.154,1 8244 1330,8 756,0 1.657,8 887,0 3.268,0
Zav

Sredisnja

42335 0,0 2.992,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.241,5
banka

B s s

Druge

monetarne
financijske
institucije
Ostali

domaci 11.902,1 755,8 | 7.518,0 9235 719,3 4952 591,7 2236 1156 2326 1048 54,1 167,6
sektori

5211,1 274 132085 2462 2804 468,11 267,7 5540 20,6 18,6 60,9 18,6 40,1

Izravna

. 9.455,4 254,0 |3.274,6 747,1 753,6 8514 536,0 521,1 13472 4542 2959 2518 1685
ulaganja

UKUPNO | 49.554,3 1.085,5 (21.899,4 3.541,3 3.379,5 2.483,5 2.549,6 2.123,1 2.814,3 1.461,4 2.119,4 1.211,6 4.885,8

Dodatak: Procjena kamata 516,8 517,5 500,0 418,0 371,8 279,1 205,00 268,1 161,9 1090 475,

Izvor: Publikacija HNB, obrada autora; Projekcija otplate bruto inozemnog duga po domacim sektorima,
Dostupno  na:  https://www.hnb.hr/documents/20182/121183/h-h14.xlsx/721bfbc7-e6ca-4956-b08a-
26cc1d828eb6a?version=1.88&t=1680258904769&download=true

Prema tablici 5 vidljivo je da se u 2023. godini od ukupnih 21,9 milijardi eura najveci dio otplate
glavnice odnosi na ostale domace sektore sa 7,5 milijardi eura. Op¢a drzava zauzima 4,9 milijardi
eura otplate glavnice, dok su sektori izravnih ulaganja i drugih monetarnih financijskih institucija
podjednaki sa po 3,2 milijarde eura ukupnih obveza. Najmanji udio odnosi se na opéu drzavu sa
2,9 milijarde eura otplate glavnice. Isplata kamatnih obveza u 2023. godini procijenjena je na 0,5

milijardi eura.

Projicirana otplata glavnice do 2032. godine iznosi 43,5 milijardi eura. Najve¢i udio glavnice
otpada na sektor opce drzave koja bi prema projekciji trebala otplatiti 15,4 milijarde eura do kraja

2032. godine. Ostali domaci sektori trebali bi otplatiti 10,9 milijardi eura, dok bi kod drugih
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monetarnih financijskih institucija ukupna otplata iznosila 5,1 milijjardu eura. Ukoliko bi
Republika Hrvatska podmirivala svoje obveze prema prikazanoj projekciji, ukupni ostatak
glavnice nakon 2032. godine iznosio bi 4,8 milijardi eura, a najveci ostatak duga nalazio bi se u

sektoru opce drZzave sa 3,2 milijarde eura.

Iznos kamatnih obveza po svim sektorima koje dolaze na naplatu do kraja 2032. godine projiciran
je narazini od 3,3 milijarde eura, a preostale obveze po kamatama nakon 2032. godine iznosile bi

0,47 milijardi eura.

Kako bi Hrvatska uspjesno financirala otplatu inozemnog duga prema ovoj projekciji, nuzno je da
Vlada uspostavi bolju koordinaciju fiskalne i monetarne politike. Uz rastuce prihode iz turizma,
potrebno je poticati ve¢u domacu proizvodnju radi izvoza dobara, te ograniciti rast kredita

namijenjenih uvozu.

4.6. Scenario analiza odrzZivosti inozemnog duga Republike Hrvatske

U narednom poglavlju slijedi pregled scenarija osjetljivosti vanjskog duga na promjene klju¢nih

makroekonomskih varijabli na kojima se temelji analiza osjetljivosti vanjskog duga. To su:

1. Osnovni srednjoro¢ni scenario

2. Scenario povijesnih prosjeka

3. Scenario Soka stope rasta realnog BDP-a

4. Scenario Soka kamatnih stopa

5. Scenario Soka tekuceg racuna bilance placanja
6. Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru

7. Scenario kombinacije Sokova
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4.6.1. Osnovni srednjoro¢ni scenario

Osnovni srednjoro¢ni scenario sluzi kao podloga za izradu ostalih scenarija osjetljivosti vanjskog
duga na makroekonomske Sokove. Sastoji se od doprinosa udjela vanjskog duga u BDP-u za
klju¢ne makroekonomske varijable u razdoblju od 2018. do 2022. i projekcije kretanja varijabli u
radoblju od 2023. do 2028. Kretanje vanjske zaduzenosti u osnovnom scenariju prikazano je kroz
kretanje udjela vanjskog duga u BDP-u i izvozu robe i usluga.*’ Tablicom u prilogu 1 rada prikazan
je okvir sredi$nje projekcije odrzivosti vanjskog duga Republike Hrvatske. Vanjski dug prikazan

je kroz najvaznije tokove koji dovode do njegovog nastanka.

Grafikon 6. Projekcija kretanja udjela inozemnog duga u BDP-u i1 inozemnog duga u izvozu roba
1 usluga prema osnovnom scenariju 2018.-2028. (u%)
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Izvor: IMT, izraCun autora

Na grafikonu 6 prikazana je projekcija kretanja udjela inozemnog duga u BDP-u (D/BDP) i udjela
inozemnog duga u izvozu roba 1 usluga (D/X) prema osnovnom scenariju, prikazano u postotcima.

Vidljiv je stalan porast oba pokazatelja u projiciranom razdoblju. U 2023. godini predvida se da

4014, Josi¢, H. (2011) 'Dinamicka analiza odrzivosti vanjskog duga Republike Hrvatske', doktorska disertacija,
Ekonomski fakultet, Zagreb.
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¢e udio vanjskog duga u BDP-u iznositi 76,2%, dok ¢e udio vanjskog duga u izvozu robe 1 usluga
iznositi 125,6%. U 2024. predvida se da ¢e pokazatelj D/BDP iznositi 83,6%, a D/X 134,9%. U
2025. godini se predvida D/BDP od 91%, a D/X od 144,9%. Rast se nastavlja i u sljedece 3 godine,
sa D/BDP od 98,5% (2026.), 100,1% (2027.)1 101,6% (2028.). Pokazatelj D/X bi takoder porastao,
sa vrijednostima od 151,4% (2026.), 153,8% (2027.) i 156,1 (2028.).

Grafikon 7. Projekcija kretanja udjela uvoza i izvoza roba i usluga u BDP-u (u %) prema osnovnom
scenariju
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Izvor: IMT, izracun autora

Na grafikonu 3 je prikazana projekcija kretanja udjela izvoza i1 uvoza robe i1 usluga u BDP-u.
Vidljiva je prisutnost stalnog deficita kod razmjene roba i usluga u projiciranom razdoblju, no
bitno je napomenuti da udio izvoza i uvoza robe i usluga u BDP-u postepeno raste. Suficitom na

racunu usluga nije moguce pokriti deficite zemlje ostvarene u robnoj razmjeni.
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4.6.2. Scenario povijesnih prosjeka

Scenario povijesnih prosjeka temelji se na prosjecnim povijesnim vrijednostima kljucnih
makroekonomskih varijabli u razdoblju od 2018. do 2022. godine, koje se koriste prilikom
procjene kretanja vanjske zaduzenosti u buduc¢em razdoblju (2023. - 2028.). To podrazumijeva
deficit tekuceg rauna bez placanja kamata, priljeve koji ne stvaraju inozemni dug, nominalnu
kamatnu stopu na inozemni dug, stopu rasta realnog BDP-a i promjenu BDP deflatora. U tablici 6
prikazane su povijesne vrijednosti kljucnih varijabli pri analizi vanjskog duga u razdoblju od 2018.
do 2022. godine s njihovim standardnim devijacijama, koje su podloga za sve ostale scenarije. U

prilogu 2 rada nalazi se okvir projekcije scenarija povijesnih prosjeka.

Tablica 6. Povijesne vrijednosti klju¢nih varijabli u razdoblju od 2018. do 2022. godine

Povijesni prosjek  |Standardna devijacija
Deficit tekuceg ra¢una bez kamata (u % BDP-a) 3,1 25
Prilievi koji ne stvaraju inoz. dug (u % BDP-a) 2,9 2,1
Nominalna kam.stopa na inozemni dug (u %) 1,8 1,1
Stopa rasta realnog BDP-a (u %) 2,6 5,5
BDP deflator (u EUR, promjena, u %) -0,1 6,7

Izvor: IMT, izraCun autora

U grafikonu 8 prikazan je scenario povijesnih prosjeka u kojem se pretpostavlja da su deficit
tekuc¢eg racuna (bez placanja kamata), neto tokovi koji ne uzrokuju nastanak inozemnog duga,
nominalna kamatna stopa na inozemni dug i stopa rasta realnog BDP-a jednaki svojim povijesnim
vrijednostima u periodu od 2018. do 2022. godine. Time je pretpostavljen deficit tekuceg rauna
(bez plac¢anja kamata) od 3,1% udjela u BDP-u u projiciranom razdoblju. Udio neto tokova koji
ne stvaraju inozemni dug iznosi 2,9% BDP-a u projiciranom razdoblju. Doprinos nominalne
kamatne stope projiciran je na razini od 1,8% udjela u BDP-u, a doprinos stope rasta realnog BDP-

a projiciran u iznosu od 2,6%.
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Grafikon 8. Scenario povijesnih prosjeka (udio vanjskog duga u BDP-u, u %)
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Iz grafikona je vidljivo da su vrijednosti udjela inozemnog duga u bruto domacem proizvodu u
2023.12024. godini vece u scenariju povijesnih prosjeka, dok su u ostatku projiciranog razdoblja
vrijednosti veée u osnovnom srednjorocnom scenariju. To ukazuje da su u osnovnom
srednjoro¢nom scenariju snaznije tendencije rasta vanjskog zaduzivanja u odnosu na razdoblje od
2018. do 2022. godine. U scenariju povijesnih prosjeka udio inozemnog duga u bruto domacem

proizvodu raste s 74% u 2022. godini na 92,3% u 2028. godini.
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4.6.3. Scenario Soka stope rasta realnog BDP-a

U scenariu Soka stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda prikazan je utjecaj smanjenja stope
rasta realnog bruto domaceg proizvoda u 2024. 1 2025. godini za dvije standardne devijacije od
prosjecne povijesne vrijednosti Sto ¢ini pad realnog bruto domaceg proizvoda od 8,4%. Okvir

scenarija Soka stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda nalazi se u prilogu 3 rada.

Grafikon 9. Scenario Soka stope rasta realnog BDP-a (udio vanjskog duga u BDP (%)
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Izvor: IMF, izraCun autora

Na grafikonu 9 prikazan je scenario Soka stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda udjelom
inozemnog duga u bruto domac¢em proizvodu u odnosu na osnovni srednjorocni scenarij. Vidljivo
je da nema velikih odstupanja vrijednosti udjela inozemnog duga u bruto domaéem proizvodu u
odnosu na osnovni srednjorocni scenarij, §to ukazuje na relativno slabu osjetljivost vanjskog duga
na Sokove rasta realnog bruto domaceg proizvoda. Vrijednost pokazatelja raste s 74% u 2022.

godini na 101,3% u 2028. godini.
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4.6.4. Scenario Soka kamatnih stopa

Scenario Soka kamatnih stopa prikazuje utjecaj Soka rasta nominalne kamatne stope na inozemni
dug u 2024. i 2025. godini koja odstupa za tri standardne devijacije od prosjecne povijesne
vrijednosti, §to predstavlja porast nominalne kamatne stope na inozemno zaduzivanje koja u tom

scenariju iznosi 5,1%. Okvir scenarija Soka kamatnih stopa nalazi se u prilogu 4 rada.

Grafikon 10. Scenario Soka kamatnih stopa (udio vanjskog duga u BDP-u, u %)
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Grafikon 10 prikazuje scenario Soka nominalne kamatne stope. Vidljivo je blago odstupanje
vrijednosti udjela vanjskog duga u bruto domac¢em proizvodu u odnosu na osnovni srednjoro¢ni

scenarij. Prema ovom scenariju udio vanjskog duga u bruto domacem proizvodu iznosi 74% u

2022. godini, te se raste do razine od 106% u 2028. godini.
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4.6.5. Scenario Soka tekuceg racuna bilance pla¢anja

Scenario Soka tekuéeg racuna bilance placanja koji ne ukljucuje otplate kamata pokazuje utjecaj
povecanja deficita tekuc¢eg racuna u 2024. 1 2025. godini za tri standardne devijacije od prosjecne
povijesne vrijednosti te on iznosi 10,6%. Okvir scenarija Soka tekuc¢eg racuna bilance placanja

nalazi se u prilogu 5 rada.

Grafikon 11. Scenario Soka tekuceg racuna bilance placanja (bez pla¢anja kamata) (udio
vanjskog duga u BDP-u, u %)
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Izvor: IMT, izracun autora

Na grafikonu 11 prikazan je scenario Soka tekuceg racuna platne bilance (ne ukljucuje placanje
kamata na inozemni dug). Vidljivo je znatno povecanje udjela vanjskog duga u bruto domac¢em
proizvoduu 2024.12025. godini u odnosu na osnovni srednjoro¢ni scenarij. Vrijednost pokazatelja

raste sa 74% u 2022. godini na 119,2% u 2028. godini.
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4.6.6. Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru

Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru pokazuje utjecaj trenutne deprecijacije eura u iznosu
od 30% u 2024. godini. Na grafikonu 12 prikazan je scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru

udjelom vanjskog duga u bruto domacéem proizvodu. Okvir scenarija prikazan je u prilogu 6 rada.

Grafikon 12. Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru (udio vanjskog duga u BDP-u)
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Izvor: IMT, izraCun autora

Iz grafa je vidljivo zna€ajno odstupanje udjela inozemnog duga u bruto domacem proizvodu u
odnosu na osnovni srednjoro¢ni scenario, ovo je ujedno i1 najekstremniji scenario analize
osjetljivosti vanjskog duga Republike Hrvatske. Projicirana vrijednost pokazatelja u 2024. godini
iznosi 113,6%, Sto predstavlja povecanje od 37,4% u odnosu na 2023. godinu. U preostalom

periodu vrijednost pokazatelja i dalje raste te 2028. godine dostize 128,6%.
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4.6.7. Scenario kombinacije Sokova

Scenario kombinacije Sokova pokazuje utjecaj kombinacije razli¢itih makroekonomskih Sokova.
Prisutne su sljedece pretpostavke; pad stope realnog bruto domacdeg proizvoda, rasta deficita
tekuc¢eg racuna (bez placanja kamata) i BDP deflatora za jednu standardnu devijaciju od
povijesnog prosjeka u 2024. 1 2025. godini, te pad nominalnih kamatnih stopa za dvije standardne
devijacije u 2024. i 2025. godini. Stopa pada realnog BDP-a u 2024. i 2025. godini iznosila bi
2,9%, deficit tekuceg racuna bilance placanja (bez placanja kamata) 5,6%, promjena BDP
deflatora iznosila bi 6,8%, a porast nominalnih kamatnih stopa 4,9%. Okvir scenarija prikazan je

u prilogu 7 rada.

Grafikon 13. Scenario kombinacije Sokova (udio vanjskog duga u BDP-u, u %)
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Izvor: IMT, izraCun autora

1z grafikona 13 vidljivo je znacajno povecanje udjela inozemnog duga u bruto domacem proizvodu
u 2024. 1 2025. godini prema scenariju kombinacije Sokova. Vrijednost pokazatelja raste s 74% u

2022. godini na 113,8% u 2028. godini.
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4.7. Ocjena osjetljivosti inozemnog duga Republike Hrvatske

Grafikon 14 prikazuje pregled svih scenarija analize osjetljivosti vanjskog duga Republike
Hrvatske. Osnovna srednjorocna projekcija uz analizu osjetljivosti vanjskog duga na
makroekonomske Sokove ukazuju na to da je vanjski dug Hrvatske osjetljiv na Sokove
makroekonomskih varijabli. Projekcija osnovnog srednjorocnog scenarija pokazuje rast udjela
vanjskog duga u BDP-u sa 74% u 2022. godini na 101,6% u 2028. godini. Tabli¢ni prikaz pregleda

svih scenarija prikazan je u prilogu 8 rada.

Grafikon 14. Pregled scenarija analize osjetljivosti vanjskog duga Republike Hrvatske (udjeli
vanjskog duga u BDP-u, u %)
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Razina pokazatelja D/BDP prema osnovnom srednjoro¢nom scenariju krece se od 74% u 2022.
godini do 101,6% u 2028. godini. Vidljivo je da su razine udjela inozemnog duga u bruto domac¢em
proizvodu vise u projiciranom razdoblju (2023. - 2028.) u odnosu na prosjecne povijesne

vrijednosti od 2018. do 2022. godine.

Pokazatelj D/BDP najmanju osjetljivost na Sokove pokazuje u scenariju Soka stope rasta realnog
bruto domaceg proizvoda, gdje je kretanje gotovo identicno osnovnom srednjoro¢nom scenariju,

sa vrijednos¢u od 101,3% na kraju projiciranog razdoblja.

Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru od 30% pokazuje najveci porast zaduzenosti. U tim
okolnostima bi udio vanjskog duga u bruto domac¢em proizvodu na kraju 2028. godine iznosio

128,6%.

Scenario Soka kamatnih stopa pokazuje relativno malo odstupanje od prosjecnog srednjoro¢nog
scenarija. Vrijednost pokazatelja D/BDP se u tom scenariju kre¢e od 75% 2022. godine do 106%
u 2028. godini. Udio banjskog duga u bruto domacem proizvodu pokazuje slabu osjetljivost na

Sokove kamatnih stopa.

Sokovi tekuéeg ratuna bilance pla¢anja pokazuju snaznu osjetljivost pokazatelja D/BDP. Prema
ovom scenario razina pokazatelja raste sa 74% 2022. godine na 119,2% 2028. godine, jedino Sok

deprecijacije dolara pokazuje poraznije rezultate.

Scenario viSestrukih Sokova takoder pokazuje snaznu osjetljivost pokazatelja B/BDP. Pokazatelj

bi po ovom scenariu rastao sa 74% 2022. godine na 113,8% 2028. godine.

Rezultati analize osjetljivosti vanjskog duga ukazuju na znacajno povecanje udjela vanjskog duga
u bruto domacem proizvodu u srednjem roku, te nastavak rasta u dugom roku po nesto blazim
stopama. Mozemo zakljuciti da pokazatelj D/BDP u projiciranom razdoblju pokazuje neodrzive
stope rasta, odnosno da je vanjski dug Republike Hrvatske u projiciranom vremenskom periodu

neodrziv.
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5. ZAKLJUCAK

Cilj ovog rada bila je analiza inozemne zaduZenosti Republike Hrvatske te odrzivosti trenutne
situacije. Prikazano je kretanje inozemnog duga kroz zadnjih 10 godina, te su analizirani
pokazatelji inozemne zaduZenosti i struktura inozemnog duga prema domacim sektorima i
kreditorima. Prema najvaznijim pokazateljima inozemne zaduzenosti hrvatska se trenutno nalazi
u skupini srednje zaduZenih zemalja, §to ukazuje na napredak s obzirom da je Hrvatska od

osamostaljenja pripadala u razred visoko zaduzenih zemalja.

Ukupna razina bruto inozemnog duga imala je tendenciju pada sve do 2019. godine, kada nastupa
globalna pandemija COVID-19 virusa, $to je uzrokovalo veliku Stetu globalnom gospodarstvu, pa
tako 1 Hrvatskoj. Stagnacija je prisutna do 2021. godine, kada pocinje oporavak gospodarstva.
Realni bruto domaci proizvod se povecao u odnosu na 2020. kada je zabiljeZeno rekordno
smanjenje. Oporavak prihoda iz turizma imao je najvec¢i doprinos povecanju viska na tekucem i
kapitalnom rac¢unu platne bilance, medutim, povoljna kretanja su ublazena pove¢anjem manjka u
robnoj razmjeni i ve¢om dobiti banaka i poduze¢a u stranom vlasniStvu. Ukupna razina bruto
inozemnog duga nastavlja rasti i na kraju 2022. godine iznosi 49,5 milijardi eura, Sto ukazuje na

rast od 9 milijardi eura od pocetka pandemije.

Scenario analiza osjetljivosti vanjskog duga ukazuje na njegovu osjetljivost na Sokove kljuénih
makroekonomskih varijabli, te se pretpostavlja da ¢e u projiciranom razdoblju (2023. -2028.) rast

inozemnog duga Republike Hrvatske biti neodrziv.

Dakle, trenutna situacija je takva da su pokazatelji inozemne zaduZenosti pozitivni, a ukupna
razina duga raste. PoboljSanje pokazatelja posljedica je snaznog rasta BDP-a, ¢iji je rast
prvenstveno uzrokovan rezultatima ostvarenim u turizmu. MoZemo zakljuciti da je Hrvatska jo$
uvijek ovisna o turizmu kako bi podmirivala svoje dugovne obveze prema inozemstvu. Kako bi
hrvatska smanjila ukupnu razinu inozemnog duga, nuzno je da Vlada kreira fiskalnu i monetarnu

politiku koja ¢e pospjesiti domacu proizvodnju i izvoz dobara, te ograniCiti rast kredita

namijenjenih uvozu.
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Prilog 1. Okvir srediSnje projekcije odrtivosti vanjskog duga Republike Hrvatske

Ostvarenje Projekcija
Osnovni scenario 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug/BDP 82,4 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 83,6 | 91,0 | 98,5 | 100,1 | 101,6
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 7,4 7,4 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 4.2 -19,9 | -5,8 -3,3 1,9 1,9 -1,0 -39 -4,0
4. Deficit tekuéeg racuna (iskljucujuéi placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 0,3 0,3 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 48 4,9
Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 48,5 | 52,7 | 65,9 | 657 | 67,0 | 68,4 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4.8 -5,6 -5,2 -4.8 -5,0 -5,1 -5,3 -5,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 6,4 6,6 33 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 1,4 1.4 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8,9 49 -0,5 6,3 7,8 5,6 42 43
12. Doprinos promjene cijene i tecaja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 -1,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga 164,2 | 144,0 | 197,0 | 162,2 | 122,9 | 125,6 | 134,9 | 144,9 | 151,4 | 153,8 | 156,1

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 2. Scenario povijesnih prosjeka

Ostvarenje Projekcija
Scenario povijesnih prosjeka 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 80,1 | 83,7 | 86,4 | 88,5 | 904 | 923
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 6,1 3,6 2,7 2,1 1,9 1,9
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 4.2 -19.9 | -5,8 0,6 -1,9 -2,8 -3,4 -3,6 -3,6
4. Deficit tekuceg racuna (iskljucujuci placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 0,4 -2,1 -3,0 -3,6 -3,8 -3,8
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8.,9 -4,9 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 -1,3 2,2 -2,8 -3,0 -3,0
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 130,4 | 135,1 | 138,7 | 141,6 | 144,3 | 147,0

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 3. Scenario Soka rasta realnog BDP-a

Ostvarenje Projekcija
Scenario Soka rasta realnog BDP-a 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 85,7 | 93,7 | 98,2 | 99,8 | 101,3
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 9,5 8,0 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 4.2 -19.9 | -5,8 -3,3 4.0 2,5 -1,0 -3,9 -4,0
4. Deficit tekuceg racuna (iskljucujuéi placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 0,3 0,3 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -5,2 -4,8 -5,0 -5,1 -5,3 -3,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 8,5 7,2 3,3 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 1,4 1,4 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8.,9 -4,9 -0,5 8,4 8,4 5,6 4.2 4,3
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 -1,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 125,6 | 136,4 | 147,3 | 153,9 | 156,4 | 158,7

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 4. Scenario Soka kamatnih stopa

Ostvarenje Projekcija

Scenario Soka kamatnih stopa 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 87,3 | 98,4 | 102,9 | 104,5 | 106,0
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 11,1 11,1 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 42 | -199 | -5,8 -3,3 5,6 5,6 -1,0 -3,9 -4,0
4. Deficit tekuceg racuna (iskljucujuci placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 0,3 0,3 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -5,2 -4,8 -5,0 -5,1 -5,3 -3,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 10,1 10,3 3,3 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 5,1 5,1 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8.,9 -4,9 -0,5 6,3 7,8 5,6 4.2 4,3
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 -1,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 125,6 | 139,5 | 155,0 | 162,0 | 164,6 | 167,1

Izvor: IMT, izraun autora
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Prilog 5. Scenario Soka deficita teku¢eg racuna bilance placanja

Ostvarenje Projekcija
Scenario Soka deficita teku¢eg racuna bilance placanja 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 93,9 | 111,6 | 116,1 | 117,7 | 119,2
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 17,7 | 17,7 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | 9,1 42 | -199 | -5,8 -3,3 12,2 | 122 -1,0 -3,9 -4,0
4. Deficit tekuceg racuna (iskljucujuci placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 10,6 | 10,6 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -5,2 -4,8 -5,0 -5,1 -5,3 -3,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 6,4 6,6 3,3 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 1,4 1,4 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8.,9 -4,9 -0,5 6,3 7,8 5,6 4.2 4,3
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 -1,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 125,6 | 147,8 | 174,0 | 181,8 | 184,7 | 187,5

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 6. Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru

Ostvarenje Projekcija

Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 113,6 | 121,0 | 125,5 | 127,1 | 128,6
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 37,4 7,4 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 4.2 -19.9 | -5,8 -3,3 31,9 1,9 -1,0 -3,9 -4,0
4. Deficit tekuceg racuna (isklju¢ujuéi placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 0,3 0,3 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -5,2 -4,8 -5,0 -5,1 -5,3 -3,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 36,4 6,6 3,3 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 1,4 1,4 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8.,9 -4,9 -0,5 6,3 7,8 5,6 4.2 4,3
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 28,7 | -2,6 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 125,6 | 172,6 | 1854 | 193,7 | 196,8 | 199,7

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 7. Scenario visestrukih Sokova

Ostvarenje Projekcija
Scenario viSestrukih Sokova 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024. | 2025. | 2026. | 2027. | 2028.
1. Inozemni dug 824 | 74,1 | 81,8 | 81,1 | 74,0 | 76,2 | 91,3 | 106,2 | 110,7 | 112,3 | 113,8
2. Promjena inozemnog duga (u postotnim poenima) (13+3) -6,2 -8,3 7,7 -0,7 -7,0 2,2 15,1 14,9 4.5 1,6 1,5
3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4+8+9) -11,3 | -9,1 4.2 -19.9 | -5,8 -3,3 9,6 9.4 -1,0 -3,9 -4,0
4. Deficit tekuceg racuna (iskljucujuci placanje kamata na dug) -3,7 -3,4 0,0 -2,1 1,2 0,4 5,6 5,6 0,8 1,2 1,4
5. Deficit bilance roba i usluga (7-6) 0,9 0,4 7,0 2,7 5,7 3,4 3,6 3,9 4.4 4.8 49
6. Izvoz roba i usluga 50,2 | 51,5 | 41,5 | 50,0 | 60,2 | 623 | 63,4 | 64,5 | 658 | 67,2 | 67,4
7. Uvoz roba i usluga 51,1 51,8 | 485 | 52,7 | 65,9 | 65,7 | 67,0 | 684 | 70,2 | 72,0 | 72,3
8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug -1,6 -6,2 -1,1 -4,8 -5,6 -5,2 -4,8 -5,0 -5,1 -5,3 -3,5
9. Automatska dinamika inozemnog duga (10+11+12) -5,9 0,5 5,3 -13,0 | -1,5 1,5 8,8 8,8 3,3 0,2 0,1
10. Doprinos nominalne kamatne stope 1,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,8 4.9 4.9 1,5 1,1 0,9
11. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -2,3 -2,8 6,7 -8,9 -4,9 -0,5 -2,9 -2,9 5,6 4,2 43
12. Doprinos promjene cijene i te¢aja -5,6 2,8 -2,0 -4,5 3,0 1,2 6,8 6,8 -3,8 -5,1 -5,1
13. Rezidual, ukljucujuéi promjene bruto inozemne imovine (2-3) 5,1 0,7 3,5 19,2 -1,2 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Inozemni dug/izvoz roba i usluga (u %) 1642 | 144,0 | 197,0 | 1622 | 1229 | 125,6 | 137,9 | 151,1 | 157,9 | 160,4 | 162,8

Izvor: IMT, izraCun autora
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Prilog 8. Analiza osjetljivosti kretanja udjela vanjskog duga u BDP-u na Sokove u klju¢nim varijablama

Ostvarenje Projekcija

2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028.
Osnovni scenario 74,0 76,2 83,6 91,0 98,5 100,1 101,6
1. Scenario povijesnih prosjeka 74,0 80,1 83,7 86,4 88,5 90,4 92,3
2. Scenario Soka kamatnih stopa 74,0 76,2 87,3 98,4 102,9 104,5 106,0
3. Scenario Soka stope rasta realnog BDP-a 74,0 76,2 85,7 93,7 98,2 99,8 101,3
4. Scenario Soka deficita tekuceg racuna platne bilance 74,0 76,2 93,9 111,6 116,1 117,7 119,2
5. Scenario visestrukih Sokova 74,0 76,2 91,3 106,2 110,7 112,3 113,8
6. Scenario Soka deprecijacije eura prema dolaru 74,0 76,2 113,6 121,0 125,5 127,1 128,6

Izvor: IMT, izraCun autora
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