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Proracunski deficit i javni dug

Recesivni uc¢inci u 2009, zajedno sa zakasnjelim reak-
cijama fiskalne politike, doveli su do manjka u prora-
cunu opc¢e drzave od ¢ak 11 milijardi kuna. Financi-
ranje tog manjka, ali i ostalih obveza, novim zaduzi-
vanjem dovelo je od kraja 2008. do kraja 2009. do 18-
postotnog porasta javnog duga, a posebno zabrinjava
povecanje duga denominiranoga u stranim valutama,
koji je u godinu dana porastao za ¢ak 36%.

Uvod

Ideja za ovaj newsletter nastala je zbog sve ¢escih ra-
sprava o stabilnosti javnih financija, iS¢ekivanja prvo-
ga ovogodisnjeg rebalansa, ¢ija je provedba samo pi-
tanje vremena, ali i sve ucestalijih diskusija o visini i
odrzivosti duga. Jedna od najvaznijih zadaca krojitelja
fiskalne politike jest optimalno upravljanje prihodima
i rashodima radi ostvarivanja §to boljih financijskih re-
zultata. Jasno je da taj posao nije nimalo jednostavan jer
ovisi o brojnim ¢imbenicima. Mentalitet “Djeda Mra-
za”, kapitalni projekti, rashodi za poticaje i potpore, ali

i nuzna ponuda javnih dobara, dovode do neprestanog
porasta izdvajanja iz drzavnog proracuna. Prikupljeni
prihodi pokatkad nisu dostatni za pokrivanje svih nave-
denih rashoda u tekucoj godini, pa je nuzno da drzava
tu razliku pokrije zaduzivanjem. Konstantno zaduziva-
nje dovodi do gomilanja duga, ali i do novih, dodatnih
izdataka iz proracuna za otplatu glavnica i kamata. Bro-
ni¢ je (2009) ve¢ u studenome spomenute godine nagla-
Savala vaznost smanjivanja rashoda u 2010, koji su evi-
dentno previsoki, a u kriznim vremenima i neodrzivi,
te zbog nepovoljnih ciklusa mogu dovesti do drasti¢ne
destabilizacije javnih financija i porasta javnog duga u
srednjem roku (Sopek, 2009).

Mjere proracunskog manjka/viska

Opc¢enito, saldo financijskog poslovanja drzave moze
poprimiti pozitivan ili negativan predznak, pa tako u
prvom slucaju govorimo o suficitu, a u drugome o de-
ficitu. Hrvatska se, ba$ kao i ve¢ina drugih zemalja, iz
godine u godinu suocava s deficitom zato $to se novca-

* Visi analitiCar u Sektoru za politiku i metodologiju rizika, Privredna banka Zagreb (PBZ). Misljenja iznesena u ovom radu iskljuc¢ivo su misljenja autora

i ne trebaju se pripisivati PBZ-u.

Institut za javne financije bavi se ekonomskim istrazivanjima i analizama vezanim uz razne vidove javnih financija poput proracuna, poreza i carina. Tom
djelatnos¢u usmjeren je na ekonomske, pravne i institucionalne teme vazne za zdrav dugoro¢ni ekonomski razvoj Hrvatske. Kako bi se javnosti priblizile
odredene teme, u Newsletteru se povremeno objavljuju struéne i nezavisne analize ekonomskih pitanja. Stavovi u ¢lancima objavljenim u Newsletteru
izrazavaju misljenja autora koja ne moraju neminovno odrazavati i mi§ljenje Instituta kao institucije. Potpuni tekst Newslettera na hrvatskom i na engles-

kom jeziku nalazi se i na Internet adresi: http://www.ijf.hr/newsletter.
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nim sredstvima prikupljenim od poreza, naknada, do-
prinosa, pomo¢i i ostalih prihoda ne uspijevaju podmi-
riti sve javne potrebe.

Qg

Prema metodologiji ESA 95 (European Communities,
2002), deficit ¢ini neto zaduzivanje, tj. negativno ostva-
renje racunovodstvene stavke neto pozajmljivanje/za-
duzivanje (stavka ESA B.9) u pojedinoj godini. To je
zapravo razlika ukupnih prihoda (prihodi od poslovanja
i prihodi od prodaje nefinancijske imovine) i ukupnih
rashoda (rashodi od poslovanja i rashodi za nabavu ne-
financijske imovine). Najcesce se pokazateljem deficita
smatra iznos deficita kao postotak bruto domaceg pro-
izvoda (BDP-a). Na grafikonu 1. prikazan je ostvareni
deficit op¢e drzave u nominalnom iznosu i kao postotak
BDP-a u razdoblju od 2002. do 2009. godine.

Ostvareni deficit u 2002. iznosio je 6 milijardi kuna ili
3% BDP-a. Do 2004. iznos deficita rastao je i u nomi-
nalnom iznosu i kao postotak BDP-a, nakon ¢ega po-
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¢inje trend smanjenja i do 2008. deficit opce drzave
smanjio se na 3 milijarde kuna, odnosno na 1% BDP-a.
Krajem 2008. Hrvatsku pogada recesija, $to se znatno
odrazilo i na deficit ostvaren u 2009. od gotovo 11 mi-
lijardi kuna, odnosno 3,2% BDP-a. Prevelik rast prora-
cunskog deficita u vremenima krize posebno je opasan
jer je upitno kako i uz koje ¢e se uvjete taj deficit finan-
cirati. Osim toga, porast proracunskog deficita utjece i
na daljnje povecanje javnog duga te se Vlada u 2010.
svakako mora truditi oCuvati planiranu razinu proracun-
skog deficita (Broni¢, 2010).

Osim samog deficita, ¢esto se promatra i tzv. primarni
deficit, odnosno mjera manjka koja iz veli¢ine defici-
ta iskljucuje cijeli iznos kamata pristiglih u tom razdo-
blju. Primarni deficit pogotovo je vazna mjera u viso-
kozaduzenim zemljama jer pokazuje rezultat trenutac-
ne drzavne aktivnosti, odnosno njezin doprinos pove-
¢anju ili smanjenju javnog duga. Na grafikonu 2. prika-
zan je ostvareni primarni saldo opc¢e drzave u nominal-

Grafikon 1. Ostvareni proracunski saldo opce drzave 2002-2009. u mlrd. HRK (lijeva skala) i u postotku BDP-a
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Izvor: Ministarstvo financija (2009; 2010); DZS (2009); autorov izracun

Grafikon 2. Ostvareni primarni saldo opce drzave 2002-2009. u mlrd. HRK (lijeva skala) i u postotku BDP-a (desna skala)
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nom iznosu i kao postotak BDP-a u razdoblju od 2002.
do 2009. godine.

U razdoblju od 2002. do 2004. ostvareni primarni de-
ficit karakterizirao je rastuci trend, nakon ¢ega pocinje
preobrat i ve¢ 2006. ostvaren je prvi primarni suficit,
koji se odrzao samo do 2008. Ve¢ 2009. ostvaren je oce-
kivano visok primarni deficit kao posljedica recesivnog
utjecaja na javne financije.

Javni dug

Ako se u teku¢oj godini pojavio deficit, tada drzava, ako
ne zeli prodavati vlastitu imovinu, nema drugog izbora
nego manjak sredstava pokriti zaduzivanjem. Zbroj svih
proracunskih deficita ostvarenih u prethodnom razdo-
blju ¢ini dug. Drugim rije¢ima, mozemo reci da je dug
varijabla stanja mjerena u nekoj to¢ki u vremenu, za
razliku od deficita koji je varijabla toka mjerena u ne-
kom vremenskom razdoblju (Rosen, 1999). To ujedno
namece zakljucak da je porast duga u jednoj godini re-
zultat deficita ostvarenoga u toj godini.

Javni dug ili dug javnog sektora, prema Zakonu o pro-
racunu (NN 87/08), od 1. sije¢nja 2009. podrazumijeva
dug opceg proracuna, prema kojemu se u obuhvat vise
ne ubraja tzv. potencijalni dug u obliku izdanih finan-
cijskih i ¢inidbenih jamstava te duga HBOR-a!. Ovi-
sno o tome je li se drzava pri zaduzivanju okrenula do-
macim ili inozemnim financijskim trzistima, javni dug
moze biti klasificiran kao domaci (unutrasnji) ili inoze-
mni (vanjski). Prednost domaceg zaduzivanja jest to Sto
po osnovi servisiranja tog duga novac ne odlazi izvan
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granica zemlje, Cime se automatski suzbija vjerojatnost
mogucega gubitka likvidnosti prema inozemstvu. Osim
toga, zaduzivanje u zemlji pridonosi jatem razvoju i re-
gulaciji domacih financijskih trzista. Vezano za inoze-
mno zaduzivanje, kao glavne prednosti navode se nize
kamatne stope. Na grafikonu 3. prikazano je kretanje
domacega, inozemnoga i potencijalnoga javnog duga s
kraja godine za razdoblje od 2002. do 2009.

Krajem 2009. javni dug u Hrvatskoj, prema podacima
Ministarstva financija (2009), iznosio je 118 milijardi
kuna (35% BDP-a), §to je porast od gotovo 18% u od-
nosu prema stanju duga na kraju 2008. Od 2004. poci-
nje faza konsolidacije javnog duga, koja podrazumije-
va postupno smanjivanje deficita i stabiliziranje udje-
la javnog duga u BDP-u, uz donoSenje nove strategije
zaduzivanja, ¢iji je cilj zaduzivanje uglavnom na do-
maéim trzitima (Svaljek, 2007). Rezultat toga jasno
je vidljiv na grafikonima 1, 2. i 3. Vazno je primijetiti
da se javni dug u razdoblju 2005-2008. u nominalnom
iznosu uglavnom zadrzavao oko 100 milijardi kuna,
dok je udio duga u BDP-u od 2004. do 2008. pao oko
9 postotnih bodova.

Od kraja 2007. do kraja 2008. vidljivo je smanjenje jav-
nog duga u nominalnom iznosu, dok je u 2008. ostva-
ren deficit, no to se dogodilo zato §to su u 2008, radi
uskladivanja s metodologijom ESA 95, operacije Hr-
vatskih autocesta (HAC) iskljucene iz obuhvata opce
drzave. Dakle, ne radi se o pravom smanjenju nominal-
nog iznosa javnog duga ve¢ samo o metodoloskoj ne-
konzistentnosti.

Grafikon 3. Kretanje javnoga i potencijalnog duga 2002-2009. u mlrd. HRK (lijeva skala) i u postotku BDP-a (desna skala)
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Izvor: Ministarstvo financija (2009); DZS (2009); autorov izracun

! U skladu sa Zakonom o Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak (NN 138/06), drzava jaméi za sve njezine obveze pa se ¢esto dug HBOR-a pribraja uku-

pnom iznosu jamstava.



Zabrinjavajuc¢e moze djelovati porast potencijalnog du-
ga koji je od kraja 2002. u nominalnom iznosu pove-
¢an dva i pol puta, s 20 na ¢ak 50 milijardi kuna kra-
jem 2009. No potencijalni je dug kao postotak BDP-a
od 2002. do 2009. poveéan samo nesto vise od 5 po-
stotnih bodova.

Javni dug moze se diferencirati i na dug denominiran u
domacoj valuti i dug denominiran u stranim valutama.
To je posebno zanimljivo zato §to nam pokazuje koli-
ki je udio javnog duga izlozen valutnom riziku. Javni
dug denominiran u stranim valutama dobiven je kao
zbroj ukupnog iznosa inozemnog duga opce drzave i
dijela unutarnjeg duga opce drzave denominiranoga u
stranim valutama (Babi¢ i sur., 2003), sto je prikazano
na grafikonu 4.

Krajem 2008. javni dug denominiran u inozemnim va-
lutama (uglavnom u eurima, americkim dolarima i ja-
panskim jenima) iznosio je 57,3 milijarde kuna, dok je
krajem 2009. porastao za cak 36%, na 77,7 milijardi ku-
na. To znaci da je toliki iznos duga izlozen valutnom
riziku, koji je u potpunosti egzogen jer ovisi ponajpri-
je o svjetskim monetarnim trendovima, ali i o doma-
¢oj monetarnoj politici. Budu¢i da je kuna viSe-manje
teCajno vezana za glavnu europsku valutu, trenuta¢ne
turbulencije na monetarnom trzistu koje snizavaju vri-
jednost eura automatski impliciraju i porast duga deno-
miniranoga u ostalim inozemnim valutama. Posebno bi
opasna za rast javnog duga bila deprecijacija kune, koja
je prema misljenju Medunarodnoga monetarnog fonda
(MMF-a) blago precijenjena. Medutim, pogorSavanje

NEWSLEZ™SR

Proracunski deficit i javni dug

bilance stanja i recesijski uc¢inak, ¢ak i u slucaju umje-
rene nominalne deprecijacije kune, bili bi znacajni s ob-
zirom na velike valutne izloZenosti privatnoga i javnog
sektora, dok bi koristi koje bi konkurentnosti donijela
promjena tecajnog rezima u potpunosti postale vidljive
tek nakon $to se poboljsa rast trgovinskih partnera i na-
kon Sto struktura hrvatskoga gospodarstva postane vi-
Se izvozno orijentirana (MMF, 2010). Evidentno je da
je politika stabilnog tecaja apsolutni imperativ pa je re-
alno ocekivati da do korekcije tecaja jos neko vrijeme
ne bi trebalo do¢i.

Odrzivost javnog duga

Odrzivost duga definira se kao sposobnost duznika da
na dugi rok ispunjava svoje financijske obveze prema
kreditorima, uz ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i
rashoda. Ako dug pocne rasti brze nego sposobnost duz-
nika da ga otplacuje, on postaje neodrziv. To ponajpri-
je ovisi o trzisnim ocekivanjima i kretanju brojnih va-
rijabli (kamatnih stopa, tecaja, stope rasta prihoda/ras-
hoda itd.).

Stati¢ka analiza odrzivosti zapravo je analiza odrzivosti,
odnosno stabilnosti javnog duga uz pomo¢ pokazatelja
poput proracunskog deficita, primarnoga proracunskog
deficita i realne kamatne stope, potrebnih za stabilizira-
nje duga na razini prethodne godine. Taj se tip analize
uvelike oslanja na analiticki okvir izveden u radu Mi-
haljek (2003), a u skladu s definicijom promjene duga
u Hiebert i Rostagno (2000).

Grafikon 4. Javni dug prema valutnoj strukturi, 2005-2009. u mlrd. HRK
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Izvor: autorov izracun na temelju tablice Al. u dodatku

2 Koncept analize slijedi koncept rada Mihaljek (2003), no analiti¢ki okvir izveden je na drugaciji nacin, a u skladu s definicijom promjene duga u Hiebert i
Rostagno (2000), radi konzistentnosti u oznakama. Mihaljek (2003) promjenu duga u razdoblju jedne godine definira kao D, — D, = B, dok se u Hiebert

i Rostagno (2000) definira kao D,,, —~ D, = B, _,
ka je to¢no ostvarenom deficitu u tom vremenu.

tj. promjena duga od kraja jedne godine (Sto je ekvivalentno pocetku iduce) do kraja idu¢e godine jedna-
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Osnovne su pretpostavke staticke analize odrzivosti da
se iznos duga u nekom razdoblju mijenja samo za iznos
proracunskog deficita ostvarenoga u tom razdoblju te
da se, radi jednostavnosti, cijeli iznos deficita financira
iskljucivo izdavanjem obveznica. Naravno, u primje-
ru Hrvatske to je uvelike pojednostavnjena situacija,
jer se deficit financira i zaduzivanjem kod banaka, me-
dunarodnih organizacija itd. Dakle, iznos duga ukupno
je stanje izdanih obveznica, a promjena duga u razdo-
blju jedne godine (gleda se zapravo od kraja jedne do
kraja iduce godine) zapravo je zbroj izdataka za kama-
te na javni dug i ostvarenoga primarnog deficita u te-
kucoj godini.

Deficit (b,), primarni deficit (5”) i realna kamatna sto-
pa (7)) potrebni za stabiliziranje duga u nekoj godini ¢
dani su formulama:

- g
b,=——"—d
t (1+gtn) t—1 (1)
b=t d, @)
&

h G)

U tim je formulama g " nominalna stopa rasta BDP-a, g,
realna stopa rasta BDP-a, i, kamatna stopa na nedospje-
li iznos javnog duga u godini ¢i d, , udio javnog duga
u BDP-u na kraju godine 7 — 1.

Potrebno je naglasiti da su navedene analiticke mjere
zasnovane na konceptu neto duga, dok se u svim izracu-
nima upotrebljavaju iznosi ukupnog (bruto) duga. Pred-
nost razmotrenih pokazatelja jest da se mogu relativno
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lako i brzo izracunati i njihova je interpretacija jasna.
Glavni nedostatak takve analize jest da je previse sta-
ticka i da “gleda unatrag”, odnosno navedeni pokaza-
telji upucuju na iznose ukupnoga i primarnog defici-
ta te na realne kamatne stope potrebne da se javni dug
stabilizira na razini iz prethodne godine, uz vrijednosti
makroekonomskih i fiskalnih varijabli iz tekuée godi-
ne (Mihaljek, 2003).

Grafikoni 5. i 6. vizualno prikazuju deficit i primarni
deficit te potreban deficit i primarni deficit za stabilizi-
ranje javnog duga na razinama s kraja prethodne godi-
ne u razdoblju od 2002. do 2009. godine. U tablici A2.
u dodatku prikazane su sve potrebne makroekonomske
varijable uz pomo¢ kojih ¢emo izracunati fiskalne po-
zicije za pojedinu godinu. Izra¢unani podaci za 2008.
isklju¢uju HAC iz obuhvata opce drzave, Sto se odra-
zilo na smanjenje svih pokazatelja, osim na rast nomi-
nalnog BDP-a. Mala nekonzistencija proizlazi iz izracu-
na prosjecne nominalne kamatne stope na javni dug za
2008. jer su tada izdaci za kamate iz 2008. (bez HAC-a)
usporedeni s nedospjelim iznosom javnog duga s kraja
2007. (s uklju¢enim HAC-om).

U 2003. i 2004. ostvareni je deficit bio visi od grani-
ce propisane kriterijima iz Maastrichta (do 3%),
dok je javni dug u cijelom promatranom razdoblju
2002-2009. bio znatno ispod kriterija konvergencije od
60%. Usto, u tim je godinama ostvaren i visi deficit (i
primarni deficit) od potrebnoga za stabiliziranje javnog
duga. Nakon pocetka procesa fiskalne konsolidacije i
sve do 2009. ostvareni je deficit bio nizi od deficita po-
trebnoga za stabiliziranje javnog duga, a najveca razli-
ka, mjerena fiskalnim naporom, ostvarena je u 2007. go-
dini 1 iznosila je ¢ak 2,2% BDP-a. To bi otprilike zna-

Grafikon 5. Deficit/suficit potreban za stabiliziranje javnog duga (u postotku BDP-a), 2002-009.
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Izvor: autorov izracun na temelju podataka iz tablice A2. u dodatku



NEWSLEZ™SR

Proracunski deficit i javni dug

Grafikon 6. Primarni deficit/suficit potreban za stabiliziranje javnog duga (u postotku BDP-a), 2002-2009.
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Izvor: autorov izracun na temelju podataka iz tablice A2. u dodatku

Grafikon 7. Realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje javnog duga (%), 2002-2009.
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realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje duga

Izvor: autorov izracun na temelju podataka iz tablice A2. u dodatku

¢ilo da se drzava mogla jo§ zaduziti ¢ak za iznos ekvi-
valentan 2,2% BDP-a u toj godini, ostavljajuci ukupan
udio javnog duga u BDP-u nepromijenjenim s obzirom
na prethodnu godinu. U 2009. godini ostvareni je de-
ficit iznosio 3,2% BDP-a, dok je za stabiliziranje duga
na razini s kraja 2008. (29,3% BDP-a) bio potreban su-
ficit u iznosu 0,8% BDP-a. Drugim rijecima, potrebni
je fiskalni napor iznosio 4% BDP-a.

Grafikon 7. prikazuje ostvarenu vrijednost realne ka-
matne stope i realnu kamatnu stopu potrebnu da bi se
dug u razdoblju od 2002. do 2009. godine stabilizirao
na razini prethodne godine.

Jednako kao deficit i primarni deficit, i realna je ka-
matna stopa u 2003. i 2004. bila visa od potrebne da bi
se dug stabilizirao. Najveca pozitivna razlika izmedu
realne kamatne stope potrebne za stabiliziranje duga

i ostvarene vrijednosti postignuta je u 2007. i iznosila
je ¢ak 6,5%. Godina 2008. takoder je zanimljiva, jer je
realna kamatna stopa prvi i jedini put u razdoblju koje
promatramo ostvarila negativnu vrijednost te je izno-
sila -1,5%. Naime, te je godine pod utjecajem smanje-
nog obuhvata opée drzave nominalna kamatna stopa
iznosila 4,8% (u odnosu prema prosjeku 2002-2007. od
5,5%), a inflatorni u¢inak mjeren promjenom BDP de-
flatora (6,4%) bio je znatno veci od prosjeka razdoblja
2002-2007. (3,7%), sto je djelovalo na drasti¢no sma-
njenje vrijednosti realne kamatne stope. U 2009. ostva-
rena je realna kamatna stopa od 2,2%, dok je za stabili-
ziranje duga bila potrebna negativna kamatna stopa od
-10,8%, i to je najveca razlika izmedu ostvarene real-
ne kamatne stope 1 kamatne stope potrebne za stabili-
ziranje duga.
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Usporedna analiza

Cilj je analize usporediti ostvarene fiskalne rezultate
u Hrvatskoj s rezultatima drugih zemalja u razdoblju
2007-2009. Promatrat ¢emo zemlje ¢lanice Europske
unije koje su slicne Hrvatskoj po pokazatelju BDP-a po
stanovniku, mjerenoga standardom kupovne mo¢i (Pur-
chasing Power Standards) prema podacima Eurostata
(2010a). To su tranzicijske zemlje Madarska, Slovacka,
Poljska, Estonija, Latvija i Litva, a osim tih Sest zema-
lja, promotrit ¢emo i susjednu Sloveniju te prosjek svih
zemalja EU, kao i prosjek zemalja eurozone®.

Grafikon 8. prikazuje udio proracunskog salda opée dr-
zave u BDP-u za Hrvatsku i navedene zemlje.

U razdoblju od 2007. do 2009. Hrvatska je ostvarila pro-
raCunski deficit u prosjecnom iznosu 1,7% BDP-a, §to je
drugi najmanji prosjek, odmah nakon Estonije (0,6%).
Najvecée povecanje deficita u gotovo svim promatranim
zemljama vidljivo je u 2009, sto je posljedica ekspan-
zije globalne financijske krize. To se veliko povecéanje
deficita odrazilo i na porast javnog duga, §to je prika-
zano na grafikonu 9.

Ukupan udio javnog duga u BDP-u Hrvatske dvostruko
je nizi od prosjeka zemalja ¢lanica EU, odnosno zema-
lja eurozone. Na prvi pogled moze se Ciniti da je Hrvat-
ska u zavidno dobroj poziciji s obzirom na visinu jav-
nog duga u zemljama ¢lanicama EU. Osim toga, kriteriji

Grafikon 8. Proracunski saldo (u postotku BDP-a)
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konvergencije EMU propisuju javni dug do 60% BDP-a,
Sto je daleko iznad razine hrvatskoga javnog duga u raz-
doblju 2007-2009. No u obzir treba uzeti i razvijenost
promatranoga gospodarstva pa zbog toga previsok udio
javnog duga u BDP-u u, primjerice, Njemackoj, Itali-
jiili Belgiji ne zabrinjava kao $to zabrinjava dvostruko
manyji udio u Hrvatskoj. Naime, trzi$ta u nastajanju op-
¢enito imaju mnogo manje mogucnosti zaduzivanja na
medunarodnim financijskim trziStima, ali je i zbog op-
¢enito nizega kreditnog rejtinga to zaduzivanje znatno
nepovoljnije nego za razvijene zemlje. To potencijalno
moze stvoriti velike probleme jer se deficit u Hrvatskoj
uglavnom servisira novim zaduZzivanjima.

Osim toga, teret duga koji ¢e ostati budu¢im generaci-
jama takoder se namece kao vazno pitanje u razmatra-
nju optimalne visine javnog duga. Hrvatski gradani, ko-
ji prema podacima Eurostata (2010a) u prosjeku ima-
ju gotovo 40% nizi standard nego prosjecan gradanin
EU-27, teze se mogu nositi s potencijalnim novim uda-
rom na standard. Buduce ¢e generacije dodatno biti op-
tere¢ene reformom mirovinskog sustava, a gotovo si-
gurno i zdravstvenoga, pa bi stoga obvezno trebalo vo-
diti brigu o nepotrebnoj akumulaciji javnog duga. Pre-
ma Smilaj (2004), teret javnog duga pravedno je raspo-
dijeliti izmedu sadasnjih i buducih generacija samo ako
je rijec o ulaganjima u razvojne programe od kojih ¢e i
buduce generacije imati koristi. U suprotnome bi budu-
¢e generacije trebale biti oslobodene tereta duga.
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Izvor: Eurostat (2010b); autorov izracun

3 Eurozonu ¢ine zemlje ¢lanice EU koje su prihvatile euro kao vlastitu valutu. Ovdje se uzima u obzir prosjek 16 ¢lanica koje su 2009. bile u eurozoni: Austri-
ja, Belgija, Cipar, Finska, Francuska, Njemacka, Gr¢ka, Irska, Italija, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Portugal, Slovacka, Slovenija i Spanjolska.
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Grafikon 9. Udio javnog duga opce drzave (u postotku BDP-a)
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Izvor: Eurostat (2010c), autorov izracun

Navedeni su samo neki razlozi koji pokazuju da je ¢ak
i ova razina javnog duga od 35% za Hrvatsku previso-
ka. U 2008. tranzicijske zemlje poput Estonije, Latvi-
je ili Litve, koje su standardom sli¢ne Hrvatskoj, ima-
le su daleko nize udjele javnog duga u BDP-u od hr-
vatskoga. Medutim, u 2009. javni su dugovi Latvije i
Litve zabiljezili velike poraste te se gotovo izjednaci-
li s hrvatskim.

Bududi da se sav javni dug mora otplatiti iz proracun-
skih prihoda, zanimljivo je pogledati udio javnog du-
ga u ukupnim prihodima drzave, koji je u 2008. iznosio
73%, a u 2009. porastao na 92%. Prema tom pokaza-
telju Hrvatska bi u jednoj godini, kad ne bi imala nika-
kve rashode, mogla otplatiti sav javni dug. Ipak, isto-
dobni rast javnog duga i pad prihoda u kriznim vreme-
nima opasno bi mogli ugroziti stabilnost javnih finan-
cija u buducnosti.

Zakljucak

Fiskalna pozicija Hrvatske u razdoblju 2004-2008. ne-
prestano se poboljSavala smanjivanjem udjela javnog
duga u BDP-u. Razlog tomu je proces fiskalne kon-
solidacije zbog kojega je od 2006. do 2008. doslo i do
ostvarivanja primarnih proracunskih suficita. U tom
je razdoblju ostvaren i visok gospodarski rast, Sto je u
konacnici pridonijelo smanjenju udjela javnog duga u
BDP-u. S pocetkom 2009, kad hrvatsko gospodarstvo
pocinje ozbiljno potresati globalna financijska kriza, po-
¢inju se smanjivati proracunski prihodi, ali i povecavati
rashodi te je ostvaren deficit od 3,2% BDP-a.

S obzirom na relativno visoko porezno opterecenje hr-
vatskih gradana, ocCito je da bi se poboljSanjem efika-
snosti porezne administracije, kao i smanjenjem sive
ekonomije mogli ostvariti jo$ bolji rezultati u priku-
pljanju prihoda, i to bez dodatnog opterecenja gradana.

smanjenje deficita, a time postupno i javnog duga.

U odnosu prema prosjeku zemalja EU-27, €ini se da
je Hrvatska u relativno povoljnoj situaciji. Dapace,
javni dug na kraju 2009. upola je manji od prosjeka
EU-27. No pri donosenju takvih zakljucaka valja biti opre-
zan jer je Hrvatska jos daleko nerazvijenija od prosjeka
EU-27, $to nam potvrduje iznos BDP-a po stanovniku,
mjeren standardom kupovne mo¢i.

Posebno zabrinjava iznos potencijalnog duga, koji je na
kraju 2009. iznosio oko 15% BDP-a ili 50 milijardi ku-
na. Stoga bi svakako trebalo voditi brigu i o razumni-
jem izdavanju drzavnih financijskih jamstava jer bi ak-
tiviranje dijela postoje¢ih jamstava ozbiljno poljuljalo
drzavne financije, ali i utjecalo na drasti¢no povecanje
javnog duga.

Velika je prijetnja porastu javnog duga i valutna struk-
tura duga. lako se od 2004. Hrvatska uglavnom zadu-
zuje na domacim trziStima, krajem 2009. ¢ak je 77%
javnog duga bilo denominirano u stranim valutama, $to
znaci da je veci dio duga izlozen valutnom riziku. Drza-
va bi u buduénosti svakako trebala provoditi strategiju
zaduzivanja u domacoj valuti ili barem pokusati uma-
njiti izloZenost valutnom riziku koristenjem raznih fi-
nancijskih instrumenata.
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Dodatak

Tablica Al. Javni dug 2005-2009.

Dug opée drZave na kraju razdoblja (u mil. kn) 2005. 2006. 2007. 2008. 20009.

1. Unutarnji dug opce drzave 56.121,2 60.852,4 64.812,6 69.859,3 80.236,6
1.1. unutarnji dug sredi$nje drzave 50.840,7 54.490.4 56.883,1 64.961,8 74.375,6
1.2. unutarnji dug izvanproracunskih fondova 3.953,5 5.198.0 6.357.8 3.035,0 3.794.4
1.3. unutarnji dug lokalne drzave 1.327,1 1.164,1 1.571,7 1.862,5 2.066,6

2. Inozemni dug opée drzave 45.363,6 41.660,5 39.658,2 30.286,8 37.697,7
2.1. inozemni dug sredi$nje drzave 36.414.,5 32.556,6 29.424.0 28.459.4 359714
2.2. inozemni dug izvanproracunskih fondova 8.749,8 8.938,2 10.186,7 1.800,3 1.717,2
2.3. inozemni dug lokalne drzave 199,2 165,7 47,5 27,1 9,0

3. Javni dug (1+2) 101.484,8 102.512,9 104.470,8 100.146,2 117.934,3
3.1. ukupni dug srediSnje drzave 87.255,2 87.047,0 86.307,1 93.421,2 110.347,0
3.2. ukupni dug izvanproracunskih fondova 12.703,2 14.136,1 16.544,5 48354 5.511,7
3.3. ukupni dug lokalne drzave 1.526,3 1.329,8 1.619,3 1.889,6 2.075,6

4. Izdana jamstva RH 12.455,1 14.188,2 17.399,0 33.835,5 37.479,9
4.1. domaca 5.268,5 7.252,3 7.867,8 12.447,2 14.880,8
4.2. inozemna 7.186,7 6.935,9 9.531,2 21.388,3 22.599,1

5. Ukupni dug HBOR-a 7.139,4 7.686,3 9.662,3 10.813,0 12.442,0
5.1. domaci 5342 347,5 190,7 807,9 41,4
5.2. inozemni 6.605,1 7.338,8 9.471,5 10.005,1 12.400,6

6. Ukupni potencijalni dug (4+5) 19.594,5 21.874,5 27.061,3 44.648,5 49.921,9

UKupni javni i potencijalni dug (3+6) 121.079,3 124.387,4 131.532,1 144.794,7 167.856,2

Javni dug (% u BDP-u) 38,39 35,80 33,25 29,27 35,41

Ukupni javni i potencijalni dug (% u BDP-u) 45,80 43,44 41,86 42,32 50,40

Unutarnji dug (% u BDP-u) 21,23 21,25 20,63 20,42 24,09

Vanjski dug (% u BDP-u) 17,16 14,55 12,62 8,85 11,32

Potencijalni dug (% u BDP-u) 7,41 7,64 8,61 13,05 14,99

Unutarnji dug denominiran u stranoj valuti 25.553,1 22.834.4 21.489,0 26.974,0 39.985,3

Javni dug denominiran u stranoj valuti 70.916,7 64.494,9 61.147,2 57.260,8 77.683,0

Javni dug denominiran u stranoj valuti (% BDP-a) 26,83 22,52 19,46 16,74 23,32

Izvor: Ministarstvo financija (2006a; 2006b, 2007, 2008; 2009; 2010),; Drzavni zavod za statistiku (2009); autorov izracun
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Tablica A2. Deficit, primarni deficit i realna kamatna stopa potrebni za stabiliziranje javnog duga 2002-2009.

2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009.
Ukupni javni dug (% BDP-a) 349 | 358 | 379 | 384 | 358 | 332 | 293 | 354
Rast nominalnog BDP-a (% u god.) 9,1 9,0 8,2 7,7 8,3 9,7 8,9 | -2,7
Rast realnog BDP-a (% u god.) 5,4 5,0 42 42 4,7 5,5 24 | -5.8
Rast BDP deflatora (% u god.) 3,5 3,9 3,8 3,3 3,4 4,0 6,4 3,3
Izdaci za kamate (% BDP-a) 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 1,5 1,7
Nominalna kamatna stopa (%) 5,6 5,6 5,4 5,5 5,4 5,4 4.8 5,6
Ostvareni deficit proracuna opce drzave (% BDP-a) 27| 34| 34| 24| -16 | -1,0 | 0,8 | -3,2
Deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (% BDP-a) 29 | 29 | 2,7 | 27| 29| 32| 2,7 0,8
Ostvareni primarni deficit proracuna opée drzave (% BDP-a) -09 | -1,6 | -1,6 | -0,5 0,3 0,8 0,6 | -1,5
Primarni deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (% BDP-a) -1,1 -1,1 -0,9 | -0,8 -1,0 | -14 | -1,2 2.5
Potreban fiskalni napor (% BDP-a) -0,2 0,5 07 | -0,2 | -14 | -22 | -19 4,0
Ostvarena realna kamatna stopa (%) 2,0 1,6 1,6 2,1 1,9 1,3 -1,5 2,2
Realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje javnog duga (%) 2,7 02 | -04 2,8 5,7 7,8 43 |-10,8
deilgz;ili(?) Sif\t};fg:ersiiljne% rl:grslsiatne stope potrebne za stabiliziranje javnog 0.6 | -14 | 2.0 0.7 3.7 6.5 5.8 | -12.9

Izvor: Ministarstvo financija (2009; 2010); Drzavni zavod za statistiku (2009); autorov izracun
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