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uvoD

Globalna gospodarska i financijska kriza je ugrozila sustav javnih financija te ih dovela u
nepovoljan i destabiliziraju¢i polozaj. To je rezultiralo usporavanjem gospodarskog rasta i
pojavom fiskalne krize tj. bankrota drZava. Problem javnog duga zauzeo je velik interes javnosti

i kao takav ima znacajan utjecaj na cjelokupno gospodarstvo i medunarodnu politiku.

Financijska kriza povecala je potrebe drzava za zaduzivanjem, a istovremeno 1 ogranicila
mogucnosti zaduzivanja. Zbog utjecaja financijske krize pojavila se potreba za financiranjem i
usmjeravanjem na domacu Stednju koja bi mogla nadoknaditi smanjenje vanjskih izvora
financiranja. Zemlje s ograni¢enim domacdim izvorima financiranja, nerazvijenim i nelikvidnim
domacim trziStem, imaju vece probleme u financiranju. To ukazuje na potrebu izrade mogucih
strategija upravljanja javnim dugom koje bi u dugom roku vodile prema odrzivoj razini javnog

duga prilagodenoj promjenama na financijskim trzistima.

Osnovni cilj ovog rada je analizirati i interpretirati kretanje determinanti javnog duga na primjeru
RH.

U prvom dijelu definirat ¢e se pojam javnog duga, kako i zaSto nastaje. Pojasnit ¢e se koja je
razlika izmedu vanjskog i javnog duga, jer se u javnosti Cesto mijeSaju pojmovi.Takoder,
istaknut ¢e se znacaj javnog duga koji proizlazi iz njegovog utjecaja na gospodarski rast i

stabilnost.

U drugom dijelu raspravljat ¢e se o javnom dugu Hrvatske, koji su uzroci nastanka javnog duga,
te kretanje i1 struktura javnog RH duga kroz 2005-2015. god. Analizirat ¢e se i javni dug

odabranih sli¢nih zemalja kako bi se zadobila komparativna slika.

U tre¢em dijelu analizirat ¢e se determinante javnog duga na primjeru Hrvatske metodom

multiple regresije. U zakljucku su saZete najvaznije spoznaje u radu.

LMMF i Svjetska banka, (2009.)



1. POJAM I ZNACAJ JAVNOG DUGA ZA MAKROEKONOMSKU
STABILNOST | RAST

1.1. Pojam javnog duga

Javni dug je izvanredni prihod drzave i predstavlja jedan od izvora financiranja njezinih funkcija.
Javni dug se moze definirati kao akumulirana pozajmljena novcana sredstva drzave, odnosno
suma svih potrazivanja koja prema javnom sektoru imaju njegovi vjerovnici u odredenom
trenutku. Ono S§to se financira zaduzivanjem jesu akumulirani proracunski deficiti. Deficit

oznaGava viSak proracunskih rashoda nad prihodima tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

Proracunski deficit se pojmovno razlikuje od javnog duga. Proracunski deficit predstavlja visak
drzavnih rashoda nad drzavnim prihodima u razdoblju od godinu dana. Proracunski deficit je
tijek, a javni dug stanje, $to znaci da se proracunski deficit formira i mjeri kretanjima tijekom
odredenog razdoblja, a veli¢ina javnog duga utvrduje se na odredeni dan, odnosno u jednom

momentu. Javni dug je ustvari kumulativ proslih proraéunskih deficita.

U slucajevima kada drZzava ne posjeduje dovoljno novca za svoje potrebe i ciljeve se zaduZuje
puneci proracun i rjeSavajuci tekuée probleme. Javni dug ima stratesku ulogu u fiskalnoj politici
jer olakSava potrosnju, izuzima javne izdatke od nadzora poreznih obveznika i teret je za

buduénost.®

Suvremena ekonomska znanost nema jedinstveno stajaliSte o fiskalnom deficitu i javnom dugu.
Neujednacenost proizlazi iz razli¢itog odabira pretpostavki na kojima se temelje modeli razli¢itih
Skola. Opcenito se navode kejnezijanska, rikardijanska i neoklasi¢na skola 0 ekonomskim
ucincima fiskalnih deficita. Obzirom na snagu njihovih modela i empirijsku potvrdu, moze se
zakljuciti kako rikardijansku paradigmu valja odbaciti ne samo iz teorijskih razloga, ve¢ i zato
Sto ima vrlo malo dokaza u stvarnom ponaSanju gospodarskih veli¢ina, ve¢i dio

makroekonomskih empirijskih istrazivanja pokazuje da deficit doista ima realne ucinke.

“Babi¢ i suradnici, (2001.)
*Jurkovié P. - Javne Financije, Masmedia, Zagreb (2002.)



Od preostalih dviju skola, moze se reci da neoklasi¢na pruza teorijsku podlogu za analizu trajne

komponente deficita, dok kejnezijanska daje uvid u okvir za analizu privremenih deficita.”

Njihov je osnovni nedostatak S§to prilikom izucavanja ucinaka deficita 1 javnog duga na
gospodarsku aktivnost u velikoj mjeri zanemaruju bitne elemente politike deficitnog
financiranja: nacin financiranja deficita (financiranje emisijom duga ili monetarno financiranje),
uzrok nastanka deficita (povecanje drzavne potroSnje ili smanjenje poreznih prihoda), strukturu
poreznih prihoda i strukturu drZzavne potrosnje, rok u kojem se provodi deficitno financiranje
(osim neoklasi¢ne Skole koja pravi razliku izmedu trajnih i privremenih deficita) i jesu li

egzogene politike anticipirane ili neanticipirane.

Stoga neka novija razmatranja utjecaja deficita na gospodarsku aktivnost polaze od toga da je, u
svrhu ocjene utjecaja fiskalne politike na agregatnu potraznju, potrebno izraditi model ekonomije
i specificirati referentnu politiku (u odnosu na koju se neka politika moZe nazvati ekspanzivnom

ili restriktivnom).®

Javni dug se moZe razlikovati prema razli¢itim obiljeZjima: po izvoru, vrsti vjerovnika,

dobrovoljnosti upisa, trajanju, roku otplate i sl.

S obzirom na izvor javni dug moze biti klasificiran kao domadéi (unutarnji) ili inozemni
(vanjski). Vanjski javni dug nastaje zaduzivanjem drzave u inozemstvu, tj. kod stranih drzava ili
medunarodnih financijskih institucija. Vanjski je dug suma zaduZenja u ime drzavnog proracuna

na stranim financijskim trzistima.

S druge strane, unutarnji javni dug nastaje zaduZivanjem drZave na domacem financijskom
trziStu, odnosno kod domaceg stanovnistva, poduzéa i domacih banaka te ostalih financijskih
institucija. Njegova prednost u odnosu na inozemno financiranje jest u tome Sto po osnovi
servisiranja tog duga novac ne odlazi izvan granica zemlje, a samim time drzava se ne dovodi u
opasnost da bude nelikvidna prema inozemstvu u slucaju veceg zaduzenja. Kao prednost

financiranja u inozemstvu se ¢esto navode niza kamatna stopa te dobar kreditni rejting zemlj e.’

* Svaljek S. — Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast, str. 162-166 (1999.)
*Bajo A. - Javni dug (2011.)
®Smilaj D. — Javni dug i gospodarski razvoj (2004.)



1.2. Znacdaj javnog duga

Kada se govori o znacajnosti javnog duga onda iz toga proizlazi njegov direktni utjecaj na

makroekonomske veli¢ine koje determiniraju gospodarsku razvijenost i stabilnost.

Visina javnog duga i deficit opée drzave su najvaznije komponente bitne za cjelokupno
funkcioniranje gospodarstva, koje su odredene Maastrichtskim ugovorom. Prema kriterijima
konvergencije ekonomskih politika zemalja Clanica Europske unije (EU), a posebno zemalja
¢lanica Europske monetarne unije (EMU) utvrdenim u Maastrichtu, javni dug zemalja Clanica ne

bi smio prelaziti udio od 60% BDP-a, a deficit opc¢e drzave ne bi smio prelaziti 3% BDP-a.

Makroekonomske veli¢ine na koje djeluje javni dug poput gospodarskog rasta, kamatnih stopa,
privatnih i ukupnih investicija, neto izvoza, privatne Stednje, potroSnje te na kraju inflaciju

izazov su za svaku drzavu i gospodarstvo.

Utjecaj javnog duga ovisi i o na¢inu zaduZivanja, odnosno za §to se prikupljena sredstva koriste.
Javni dug moze dovesti zemlju u situaciju povecane razine cijena tj. inflacije, gdje dolazi do
deprecijacije deviznog teCaja, pada konkurentnosti domaceg gospodarstva, povecanja
nezaposlenosti itd. Moze se rec¢i da javni dug najveci utjecaj vrsi na gospodarski rast odnosno

BDP zemlje.

Javni dug kao instrument ekonomske politike ima fiskalnu i monetarnu funkciju. Fiskalna uloga
javnog duga ocituje se u financiranju stvorenoga proracunskog deficita dok je njegova monetarna
uloga razli¢ita i ovisna o na¢inu zaduzivanja. Ovisno o tome radi li se o zaduzivanju drzave u
domacoj ili stranoj valuti, financijskom ili nefinancijskom sektoru, javni dug direktno utjece na

monetarno-kreditne agregate u zemlji, koli¢inu novca u opticaju i1 vrijednost nacionalne valute.

Financiranje deficita emisijom novca dovodi do inflacije te povecanja neizvjesnosti i
iskrivljavanja relativnih cijena. To ¢e dovesti do opce nestabilnosti te destimuliranja privatnih
investicija i iskrivljavanja alokacije resursa, smanjujuéi Sanse za rast. Nacin financiranja deficita
na gospodarski rast ovisi i 0 reakciji monetarne politike na ekspanzivnu fiskalnu politiku. Ako
ekspanzivnu fiskalnu politiku poprati restriktivna monetama politika, ne dozvoljavajuéi porast

novcéane mase, u€inak deficita na porast kamatnih stopa i cijena bit ¢e manji.



2. DETERMINANTE JAVNOG DUGA U RH

2.1. Uzroci nastanka javnog duga

Nastanak i kretanje visine i strukture javnog duga od razdoblja osamostaljenja 1991. godine do danas
moze se podijeliti u tri podrazdoblja. Razdoblje od 1991. do 1996. godine predstavlja ranu fazu
akumuliranja javnog duga, razdoblje od 1997. do 2003. ima karakteristike zrele faze, i u 2004. godini

je po¢elo razdoblje suzbijanja daljnjeg rasta javnog duga, odnosno faza konsolidacije.’
2.1.1. Rana faza nastanka javnog duga

Nakon osamostaljenja i kasnije priznavanja Hrvatske kao samostalne drzave pocelo je razdoblje
u kojemu je nova drzava morala od bivse SFRJ preuzeti dio financijskih obveza prema
inozemnim vjerovnicima. Hrvatska je od Svjetske banke 1993. preuzela dugove bivse SFRJ u
ukupnom iznosu od otprilike 135 milijuna USD. Preuzela je dio dugova bivse SFRJ sporazumom
s drzavama Clanicama tzv. Pariskog kluba 1995., a godinu dana kasnije je to udinila i s

poslovnim bankama Londonskog kluba.

Ukupni dugovi prema Londonskom i PariSkom klubu koje je Hrvatska naslijedila od SFRJ
iznosili su vise od 2,5 milijardi USD. Osim dugova prema inozemnim vjerovnicima, Hrvatska je
od bivSe drzave naslijedila problem tzv. stare devizne Stednje. Narodna banka Jugoslavije je
1991. isklju¢ila HNB iz monetarnog sustava Jugoslavije te prekinula sve veze s hrvatskim
poslovnim bankama i prisvojila potrazivanja hrvatskih poslovnih banaka po osnovi redeponirane
Stednje. Nakon toga Hrvatska je deviznu Stednju koja je za velik broj njezinih gradana bila
cjelozivotna ustedevina priznala kao javni dug. Javni dug po tzv. staroj deviznoj Stednji ukupno
je iznosio vise od 5 milijardi njemackih maraka (iznos od otprilike danasnjih 2,5 milijardi eura).
Kako bi financirala otplatu glavnice i kamata toga duga, drZava je u 1993. i 1994. izdala

nekoliko serija drzavnih obveznica.

Novi dug koji je nastao u razdoblju od 1991. do 1996. bio je najve¢im dijelom domaci dug. U to
vrijeme je Hrvatska prolazila kroz politicki i gospodarski vrlo nestabilno razdoblje gdje je javni
dug koji je nastao u to vrijeme bio povezan s vrlo specificnim potrebama drzave i namjenama

prikupljenih sredstava. Tako su npr. radi financiranja obnove ratom uniStenih gospodarskih

" Ott. Katarina — Javne financije u Hrvatskoj (2007.)



kapaciteta i kulturne bastine tijekom 1992. i 1993. izdane tri emisije tzv. obveznica za obnovu.
Spoj rata i tranzicije je razorno djelovao na poslovanje i stabilnost gospodarskih subjekata, te su
1990-ih godina poduzeca i banke nagomilale velike gubitke. Drzava je odlucila potpomoci
sanaciju poduzeca i banaka emisijom drzavnih obveznica, te time izbje¢i slom bankarskog
sustava i gospodarskog sustava uopce. Za te namjene je izdano nekoliko serija tzv. velikih

obveznica i obveznica za sanaciju banaka - Rijecke, Splitske i Privredne.®

Tada je postojala mogucnost zaduzivanja drzavnog proracuna kod HNB. Kratkoro¢no
zaduzivanje je bilo dopusteno u iznosu do 5% drzavnog proracuna, dok se dugoro¢no drzavni
prora¢un mogao zaduziti kod HNB-a donoSenjem uredbe sa zakonskom snagom. ZavrSetak rane
faze nastanka javnog duga obiljeZile su prve emisije trezorskih zapisa krajem 1996. godine te
prvo zaduZivanje na inozemnom trzistu putem sindiciranog zajma Hrvatske i 28 banaka. U ranoj
fazi nastanka javnog duga deficit opée drzave prosjecno je iznosio 0,7% BDP-a te je visina duga

prosjecno iznosila 23,3% BDP-a, a rasla je po prosjecnoj godisnjoj stopi od gotovo 30%.
2.1.2. Zrela faza nastanka javnog duga

Drzava je izdavala manje drzavnih obveznica za posebne i izvanredne potrebe u odnosu na prvu
fazu nastanka javnog duga. U tom je razdoblju drzavna potrosnja uzrokovala visoke proracunske

deficite te su se pojavile velike potrebe za razli¢itim oblicima zaduzivanja u zemlji i inozemstvu.

Uvedeno je redovito kratkoro¢no zaduzivanje na domacem trzistu izdavanjem trezorskih zapisa
radi uskladivanja pritjecanja prihoda i izvrSavanje rashoda. Trezorski su zapisi u pocetku imali
dospijece od 42 1 91 dan da bi sredinom 1997. pocelo izdavanje trezorskih zapisa s dospijecem
od 182 dana. U 2002. je prestalo izdavanje trezorskih zapisa s rokom od 42 dana, a zapocelo
izdavanje trezorskih zapisa s dospije¢em od 364 dana. Rok dospijeca trezorskih zapisa povecan

je kako bi se smanjio rizik njihova financiranja.®

Tu je doSlo do bankarske krize i propadanja niza banaka, te je drzava bila primorana radi
ublazavanja krize izdati nekoliko serija obveznica za sanaciju banaka i isplatu Stednih osiguranih
uloga. Sve viSe su se ocitavali problemi u financiranju sustava osiguranih uloga, sustava

zdravstvenog i mirovinskog osiguranja. Problem nedostatka sredstava je bio povezan sa slabom

& Ministarstvo financija (1998.)
® Svjetska banka, Medunarodni monetarni fond i Vlada RH, (2005.)



kontrolom troSenja sredstava u zdravstvenom sustavu koji je poprimio razmjere velikog
neplacanja dospjelih obveza, te je Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje izdao obveznice za

podmirivanje nagomilanih obveza zdravstvenog sustava.

Dodatni poticaj za rast unutarnjeg javnog duga dala je mirovinska reforma 1999. godine, kojom
je 2002. godine uveden trodjelni sustav mirovinskog osiguranja. Reformom je dio doprinosa za
mirovinsko osiguranje drugi stup. Time su smanjeni prihodi u prvom stupu mirovinskog
osiguranja, odnosno prihodi Hrvatskog fonda za mirovinsko osiguranje kao dijela konsolidirane
sredi$nje drzave. Budu¢i da su mirovinski izdaci iz sustava generacijske solidarnosti ostali isti,

drzava je sredstva koja su joj nedostajala morala pribaviti zaduzivanjem.

Od 2001. godine drzava je izdala nekoliko serija obveznica na domacem trzistu. U pocetku su
bile obveznice denominirane u eurima, da bi tek 2003., nakon cijelog desetlje¢a cjenovne
stabilnosti drzava prvi put na hrvatskom trZistu emitirala drzavnu obveznicu denominiranu u
kunama. Unato¢ bojazni Ministarstva financija, potraznja je bila velika zahvaljuju¢i visokoj
likvidnosti na trzistu, ali i visokoj kamatnoj stopi od 6,125%. Od tada su izdane josS tri serije

kunskih obveznica.°

1997. Hrvatska prvi put dobiva investicijsku kreditnu ocjenu Sto joj je otvorilo vrata inozemnih
trziSta kapitala. Radi refinanciranja dospjelih dugova i financiranja novih deficita, drzava se
koristila novom mogucénosti zaduzivanja u inozemstvu. Tada su na medunarodnom trzistu izdane
brojne emisije javnog duga denominirane u raznim valutama, od dolara i njemacke marke, do
japanskog jena, austrijskog Silinga i Spanjolskih peseta. U cijelom tom razdoblju medunarodni
investitori su doZivljavali Hrvatsku kao zemlju nezanemarivih politickih i ekonomskih rizika, te
kao zemlju ovisnu o inozemnom kapitalu,u tom smislu kreditna ocjena drzavnih obveznica se
nije poboljSavala. Kamatne stope su padale zbog pada kamatnih stopa na svjetskom trzistu kao i
razmiSljanja investitora da hrvatsko gospodarstvo ipak pripada stabilnim trzistima EU. To je
pridonijelo smanjenju troskova financiranja zaduZivanjem, ali je ujedno umanjilo vaznost

vodenja oprezne i razborite politike zaduzivanja. 1

19 Ministarstvo financija (2004.)
1 Ministarstvo financija, (1998; 1999; 2000)



Hrvatska je u to vrijeme uzela veliki broj zajmova od medunarodnih financijskih organizacija,
osobito od Svjetske banke, Europske banke za obnovu i razvoj, Razvojne banke Vijeca Europe 1
Europske investicijske banke. Ministarstvo financija se viSe nije dugoro¢no zaduzivalo kod
HNB-a, a novim Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci iz 2001. drzavi je u potpunosti
onemoguc¢eno da se zaduzuje kod monetarnih vlasti. Od 1997. do 2003. deficit opée drzave
prosjecno je iznosio 5,2% BDP-a dok je visina duga prosje¢no porasla na oko 35% BDP-a, uz

prosjec¢nu godisnju stopu rasta od oko 15%.
2.1.3. Faza konsolidacije javnog duga

VisegodiSnjim porastom javnog duga bilo je vidljivo da se tempo novog zaduzivanja mora
usporiti. Nepromijenjen intezitet zaduzivanja doveo bi do daljnjeg povecanja udjela javnog duga
u BDP-u, a time moZda i do naruSavanja ocjene inozemnih investitora o sigurnosti ulaganja u
hrvatske drZavne obveznice, $to bi rezultiralo padom potraznje za njima ili porastom cijene
zaduZivanja. Povec¢anim bi dugom bilo sve teze upravljati, a portfelj duga bio bi povezan sa

vedéim rizicima.

Daljnje oslanjanje na zaduzivanje drzave u inozemstvu bi pojacavalo veliki problem visoke
inozemne zaduzenosti zemlje. Krajem 2003., a osobito tijekom 2004. Ministarstvo financija
pocelo je naglaSavati nuznost fiskalne konsolidacije koja podrazumijeva postupno smanjivanje
prora¢unskog manjka i stabiliziranje udjela javnog duga u BDP-u. Zbog ublaZzavanja problema
inozemne zaduzenosti zemlje donesena je nova strategija zaduzivanja ¢ija je namjera bila da se
drzava umjesto u inozemstvu uglavnom zaduzuje na domacéem trzistu, iako je u nominalnom
iznosu visina javnog duga i nakon 2004. nastavila rasti, taj rast je u 2005. bitno usporen u
usporedbi s prethodnim godinama, a 2006. gotovo je zaustavljen. S prosjecno vise od 15% u
prethodnom razdoblju, u razdoblju od 2004. do 2006. godine stopa porasta duga smanjila se na
oko 8%.

Buduéi da je gotovo cjelokupno novo zaduZzivanje ostvareno na domacem trzistu, osjetno je
smanjen udio inozemnog u ukupnom javnom dugu. Za iduée je godine u dokumentima Vlade

najavljeno daljnje smanjenje razine deficita opée drzave, kao 1 usporavanje porasta javnog duga.

Od 1997. Godine kada je Hrvatska prvi put dobila kreditnu ocjenu, svake godine njezinu

kreditnu sposobnost ocjenjuju Cetiri vodece svjetske agencije za utvrdivanje kreditne sposobnosti
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— Moody's Investors Service, Standard&Poor's, Fitch Ratings te Rating and Investment
Information. Nakon S$to se sedam godina kreditne ocjene Hrvatske nisu mijenjale, agencija
Sandard&Poor's odlucila je 2004. Hrvatskoj povisiti kreditnu ocjenu sa BBB- na BBB. Takva se
promjena kreditne ocjene dogodila gotovo istodobno kada je Hrvatska dobila status
kandidatkinje za punopravno ¢lanstvo u EU, pa se moze zakljuciti da je na to vise utjecala

promijenjena politicka situacija nego poboljSanje gospodarske situacije.12
2.2. Struktura javnog duga RH

Javni dug u Hrvatskoj jest dug opée drzave. U opc¢u drzavu ukljucena je srediSnja drzava,
odnosno sredis$nji drzavni proracun i izvanproracunski fondovi te lokalna drzava. Dug lokalne

drzave jest dug Zupanija, op¢ina i gradova.

Kada se govori o sredisnjoj drzavi, vazno je spomenuti da ona sadrzi drzavni proracun i
izvanprorac¢unske fondove. Ono Sto se financira javnim dugom jesu akumulirani proracunski

deficit i deficit izvanprorac¢unskih fondova.

Javni dug se takoder klasificira prema Sest kriterija: insitucionalnom obuhvatu, podrijetlu
vjerovnika, roc¢noj strukturi, valutnoj strukturi, strukturi kamatnih stopa te utrZivosti
instrumenata. Zakonom o proracunu propisan je zakonodavni i institucionalni okvir upravljanja
javnim dugom, a to su propisani obuhvat javnog duga, ciljevi upravljanja javnim dugom, uvjeti i

ovlasti zaduZivanja te obveze izvjeStavanja.

Javni dug se moze podjeliti i na dug denominiran u domacoj valuti i dug denominiran u stranim

valutama, Sto pokazuje koliki je udio javnog duga izloZen valutnom riziku.
2.2.1. Strukturai kretanje javnog duga RH

U Tablici 1 prikazni su podaci kretanja javnog duga Republike Hrvatske u razdoblju od
Prosinca 2008. do Sije¢nja 2016. godine. Na rast duga opce drzave od 2008. utjecali su deficiti
drzavnog proracuna i ¢imbenici koji se uglavnom odnose na poduzeca u drzavnom vlasnistvu.

Dva najvaznija ¢imbenika koja su uzrokovala brzi rast udjela duga opc¢e drzave u BDP-u bili su

12 Godignjak Ministarstva financija (1994. — 1997.)
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deficiti drzavnog proraCuna i troSkovi koji se odnose na realizaciju potencijalnih rizika u

poduzec¢ima u drzavnom vlasniStvu.

Tablica 1 : Javni dug RH u razdoblju 2008.-2015. godine

JAVHI DUG na kraju razdoblja { u mil. HRK) 20048. 2009, 2010, 2011. 2012, 2013. 2014, 2015,

1. Unutarnji dug opée driave 73.460,8 859421 4106.713,9 12761853 136.7471 1564054 1658684 171.459,5
1.1 Unutarnji dug sredignje driave 66.2568 79.9560 103.1408 1239341 1331380 1518260 1608392 166.768,8
Kratkoroéni duZniéki vriigdnosni papiri 149827 18.1489% 171981 193085 182396 228389 242354 187953
Dugoroéni duZniéki vrijgdnosni papiri 36.0867 3659925 493238 562362 635397 728846 837545 942241
Krediti 171874 248167 366189 483693 513396 561025 528993 537494
1.2 Unutarnji dug fondova socijalne sigurnosti 32423 38040 1.0 2,3 1.6 0% 35 19
Kratkorocéni duZnicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duZniéki vriednosni papiri 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 32423 3.904,0 1,0 23 1.8 09 3.5 19
1.3 Unutarnji dug Iokalne drZave 2.384,2 24425 3.736,9 3.8543 3.768,0 47612 5.1745 49563
Kratkorocni duZnicki vrijednosni papiri 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Dugoroéni duZnicki vrilgdnosni papiri 4162 4058 3849 2602 206,1 1517 748 59,5
Krediti 1.868,0 20357 33720 3.504 1 3.559.0 4 809 5 50007 4 8989
2. Inozemni dug opée driave 64.0869,6 7612585 8456740 B9.08885 965106 1144518 1183153 115.209,3
2.1 Inozemni dug sredignje driave 616698 735002 839173 885242 9652979 1139684 1178342 177957
Kratkoroéni duZniéki vriigdnosni papiri 183,5 1.301,4 3.520,5 1.205,3 893,1 3398 642 5 62,7
Dugoroéni duZniéki vrijgdnosni papiri 277649 353065 374271 406279 474365 626956 646922 681256
Krediti 337213 3658523 429697 456909 479163 507330 524996 496073
2.2 Inozemni dug fondova socijalne sigurnosti 18880 123198 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoroéni duniéki vrijgdnosni papiri 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoroéni duZniéki vriednosni papiri 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 1.953,0 1.6819 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
2.3 Inozemni dug lokalne driave 4217 7364 656,7 564 6 5127 4334 4310 4136
Kratkorocni duZnicki vrijednosni papiri Uy 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0
Dugoroéni duZniéki vrigdnosni papiri 1658 1653 165,8 1336 1325 1327 1304 65,4
Krediti 2559 3711 4909 431,0 3802 3507 3506 3483
Ukupno dug opée driave (1+2) 137.669,2 162.070,5 191.2687,9 2167071 233.557,7 270.857,3 284.183,7 289.668,8
BDP 347.6850 330.9660 326.041,0 3325370 330.456,0 329.571,0 328.431,0 334.2190
JAVNI DUG (%BDP-a) 39,5% 48,9% 58,3% 65,2% 70, 7% 82,2% 86,5% 86,7%

Dodatak: Izdana jamstva opce driave
Domaca 56315 5197 1 83219 31949 4 6452 4260 3 41192 3.3162
od toga: jamstva dana na kredite HBOR-a 1.642 1 13747 11773 802,0 1.2321 11872 21618 1.397.5
Inozemna 358119 3.9639 6.958,2 51746 47214 44054 4208 4 4.002,7

Izvor : HNB, DZS (ESA) , autorov izracun

Analizom odrzivosti duga pokazuje se da Hrvatska u odredenim ekonomskim uvjetima i

okruzenju nepromijenjene fiskalne politike nastavlja sa umjerenim rastom duga opc¢e drzave kao

Sto je prikazano u tablici 1.
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Dug opce drzave udvostrucio se tijekom razdoblja recesije od 2008. do 2014., povecavsi se sa
39,5 % BDP-a na 86,5 % BDP-a. Na povecanje su uglavnom utjecali visoki deficiti 1 troSkovi
koje su uzrokovala poduzeca u drzavnom vlasnistvu. Visoki udio duga opterecuje gospodarstvo
jer se povecanim troSkovima njegova servisiranja ograni¢ava mogucnost fiskalne politike da

odgovori na ciklicke padove gospodarske aktivnosti.

Pocetkom 2009. godine Hrvatska biljezi smanjene proracunske prihode uz rast deficita te dolazi
do smanjenja BDP-a. U razdoblju od 2008. do 2010. vidi se znacajan pad BDP-a za 19.644

milijarde kuna u odnosu na ostala razdoblja.

Osim zaduzivanja radi financiranja nedostatka sredstava u proracunu statistickom povecéanju
javnoga duga pridonijela je i deprecijacija kune prema euru i dolaru, te valutama u kojima je
nominiran najvec¢i dio duga. Isto tako, na rast duga opce drzave u odredenoj je mjeri utjecalo i

preuzimanje dugova HZ Carga.™

Na razinu duga opce drzave utjecala je reklasifikacija nekoliko visoko zaduZenih poduzec¢a u
drzavnom vlasniStvu unutar sektora opce drzave. Struktura javnog duga i nadalje ima iste
prednosti i slabosti. Ro¢na struktura javnog duga i prosjecno dospijeée javnog duga se nalaze se

unutar sigurnog podrucja, ali ne daju prostora za optimizam zbog valutne strukture.

Rast udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu uzrokuje povijesno najnize kamatne stope na
trezorske zapise, koje su nize od jedan posto godiSnje. Ro¢na struktura javnog duga sigurno je
jedna od velikih prednosti u situaciji brzog rasta javnog duga. Kratkoro¢ni dug u 2015. ima udio

manji od 10%, dok je sigurna razina do 44%.

3 HNB - Godisnje izvjesée (2014.)
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Slika 1 : Ro¢na struktura javnog duga
Izvor : HNB, www.hnb.hr

Jedan od utjecaja na kretanje javnog duga ima i promjena teCaja izmedu domace valute i
inozemnih valuta u kojima su denominirane pojedine obveze drzave. Najveéa slabost javnog
duga je njegova valutna struktura s obzirom na to da je 78,5% javnog duga u inozemnoj valuti,

dok je sigurno podrugje do 40,3% za 2015. godinu. **

Odrzivost javnog duga ovisi o teCajnom riziku jer udio inozemne valute uglavnhom eura i
americkog dolara iznosi oko 80% javnog duga. Osim toga treba primjetiti da je velik dio duga u

euru financiran putem domacih financijskih institucija zbog visoke euroizacije u Hrvatskoj.

Hrvatska se po tim navodima ne razlikuje od ostalih zemalja s trziStima koja uvijek imaju
poteskoca povezanih s ubrzanim rastom duga kada americki dolar ja¢a u odnosu na nacionalnu
valutu. Medutim kako su dolarske obveze Republike Hrvatske u velikoj mjeri zasticene od
kretanja teCaja dolara odnosno pretvorene u eurske obveze, takav je rizik za Republiku Hrvatsku

financijsku stabilnost kao $to je slucaj i u ostalim sektorima hrvatskoga gospodarstva.

Y HNB - Financijska stabilnost, broj 17, str. 20, (2015.)
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Grafikon 1 : Valutna struktura javnog duga u 2015. godini
Izvor : HNB, www.hnb.hr

Zalihe drzavnog duga povecavaju ranjivost Hrvatske na promjene u trziSnom okruZenju iako se
¢ini da su rizici odrzivosti kratkoro¢no zaustavljeni, u srednjoro¢nom su razdoblju i dalje visoki
te ih pogorSavaju slabosti u fiskalnom upravljanju, ukljucuju¢i odredivanje ciljeva, strateSko

planiranje, okvir upravljanja dugom i ograni¢enu neovisnost.

Ogranicenje za gospodarstvo predstavlja znatan vanjski dug. Neto vanjske obveze iznose gotovo
80 % BDP-a te u njima prevladava dug denominiran u stranoj valuti, a drugi dio obveza
predstavlja vlasnicki kapital. To predstavlja veliki teret otplate neovisno o poslovnom ciklusu te
na izloZzenost valutnom riziku. Skoro jednu tre¢inu vanjskog duga ¢ini dug opée drzave, $to

upucuje na rizike odrZivosti.

Od pristupanja EU-u Hrvatska je ve¢inu gubitaka nadomjestila u udjelima na izvoznom trZistu
koji su se akumulirali u godinama prije pristupanja. U proizvodnom sektoru je jo$ uvijek
prisutna ograni¢ena integracija u globalne opskrbne lance, a rezultati turisticCkog sektora ovise 0
strategiji niskih troSkova. Udio uvoza u izvozu, poglavito usluga je i dalje visok zbog izrazenog

sezonskog karaktera turizma.
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Suficit tekuceg racuna je utemeljen na strukturnim poboljSanjima. Rast duga opce drzave u
posljednjih nekoliko godina utjecao je na manjak prihoda i pritiske na rashode, te na visok deficit
op¢e drzave. Drugi najvazniji pokreta¢ rasta duga bili su troskovi koji se odnose na realizaciju

potencijalnih rizika u poduzeé¢ima u drzavnom vlasnistvu.

Visoki udio javnog duga u BDP-u i nastavak njegova rasta u Hrvatskoj razlog su zadrZzavanja
niskog, neinvesticijskoga kreditnog rejtinga i njegovih negativnih izgleda. Hrvatska se istice po
negativnim kretanjima, kako po visini javnog duga u odnosu na dosegnuti stupanj gospodarske
razvijenosti, tako i po dinamici njegova rasta.
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Grafikon 2 : Kretanje javnog duga (u %), unutarnjeg i inozemnog duga ( u mil. HRK) za
razdoblje od 2008.-2015. godine

lzvor : HNB, www.hnb.hr

Ovdje se moze uociti da se u razdoblju djelovanja financijske krize 2008. pa do 2015. javni dug
skoro pa udvostrucio, no isto tako da se pogledati da je i unutarnji dug opce drzave takoder

uvecan za otprilike dva puta.

Dug opce drzave u 2015. porastao je za 1,9 posto u odnosu na kraju 2014., Sto je 2,5 puta manji
rast u odnosu na rast u 2014., a ujedno je i najmanja stopa rasta duga od pocetka biljeZenja duga
prema metodologiji ESA 2010. Velik utjecaj na iznos deficita u 2015. imao je znatan pad
proracunskog salda drzavnog proracuna u odnosu na planirani sa 12,5 na 8,85 milijardi kuna.
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MoZe se primijetiti da su nastavljeni i odredeni negativni trendovi, primjerice kada se gledaju
rashodi opce drzave, pa se vidi da su u 2015. godini znac¢ajno smanjenje kapitalne investicije
javnog sektora, ali isto tako je i nastavljen pritisak na rast kamata koje drzava placa.
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Grafikon 3 : Dug srediSnje drzave za razdolje od 2010.-2015. godine
Izvor HNB, www.hnb.hr

2.2.2. Ciljevi i upravljanje javnim dugom

U formiranju politike upravljanja javnim dugom vazno je utvrditi odredene ciljeve. Ciljevi
upravljanja javnim dugom utjeCu na formiranje institucionalnog okvira te omogucuje lakse
mjerenje ucinkovitosti odabranih instrumenata. Razlozi za formiranje takvog okvira nastaju zbog
slabe unutarnje organizacije upravljanja, neispunjenih ciljeva, loSe koordinacije i nepostojanja
odgovornosti. Na temelju primarnih odabranih ciljeva utvrduje se strategija upravljanja javnim

dugom.

Institucionalni okvir upravljanja javnim dugom cine pravni propisi (Ustav, zakoni, akti) kojima
se utvrduju uloge i odgovornosti tijela ukljucenih u postupke upravljanja te sustav provjera i

nadzora provedbe ovlasti.

Postoje tri oblika modela institucionalnog upravljanja javnim dugom :
0 Ured za upravljanje dugom - unutar Ministarstva financija
o Ured za upravljanje dugom - unutar Sredisnje banke

17



http://www.hnb.hr/

0 Agencija za upravljanje javnim dugom — zasebna institucija sa veéim stupnjem
autonomije i ovlasti u odlu¢ivanju.
Javni dugom u RH upravlja Ministarstvo financija, tj. Uprava za upravljanje javnim dugom koja

je podijeljena na sektor za upravljanje javnim dugom i sektor za drzavna jamstva.*®
Dosadasnji problemi s kojima se Ministarstvo Financija suocavalo jesu :

Rasprsenost funkcija izmedu subjekata drzave
Nedovoljna osposobljenost i educiranost zaposlenika

Nerazvijenost informati¢kog sustava

O O O O

Formativno funkcioniranje javne sluzbe.

Glavni cilj upravljanja javnim dugom je osiguranje financiranja drzavnog proracuna, UZ
postizanje najnizih srednjoro¢nih i dugoro¢nih troskova financiranja te odrzavanje prihvatljive
razine rizika. Dodatni cilj je razvoj domaceg trzista drzavnih vrijednosnih papira, iz razloga Sto
je razvijeno trziSte glavni preduvjet za uéinkovito upravljanje dugom, troSkovima zaduzivanja i
likvidnos¢u te omogucuje diversifikaciju duznickog portfelja i smanjenje ovisnosti 0 inozemnim

izvorima financiranja.*®

Zemlja koja nema razvijeno domace trziSte drzavnog duga ne moze emitirati dugoro¢ni dug u
domacoj valuti s fiksnom kamatom po razumnom trosku te je primorana odluciti izmedu rizi¢nog
kratkoro¢nog duga s promjenjivom kamatnom stopom u domacoj valuti ili dugoro¢nog rizicnog

duga u stranoj valuti.
Prema Ministarstvu Financija ciljevi upravljanja javnim dugom u Republici Hrvatskoj su:

0 zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljucujuci podmirivanje dospjelih obveza
O postizanje najnizeg srednjoro¢nog i dugoro¢nog troska financiranja uz prihvatljivu razinu
rizika

O promicati razvoj domaceg trzista kapitala

1> Osnove upravljanja javnim dugom, dostupno na : www.efos.unios.hr/upravljanje-javnim-dugom
1¢ Ministarstvo financija RH, (2007.)
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Pri definiranju ciljeva upravljanja javnim dugom posebnu nazo¢nost treba posvetiti drzavnim
jamstvima. U proteklom razdoblju tranzicije drzavna jamstva su koriStena kao instrument
selektivne ekonomske politike. Osnova svrha izdavanja jamstava ne bi smjela biti spasSavanje
problemati¢nih poduzeca, ve¢ smanjivanje troskova financiranja zdravih gospodarskih subjekata.
Drugim rije¢ima, drzavno jamstvo ne smije predstavljati instrument sanacijske politike i postati
instrument politike poticanja investicija, izvoza i sli¢no.*’

Veli¢ina i struktura javnog duga utjeCu na visinu troskova kamate za njegovo servisiranje, ali se
izravno odrazavaju i na likvidnost gospodarstva, opseg investicijske aktivnosti i ukupnu
dinamiku gospodarskih kretanja. Stoga se upravljanje javnim dugom smatra vrlo bitnim sa

aspekta njegove velicine i ro¢ne strukuture.

Visoka razina 1 stalni rast duga ope drzave zahtijevaju aktivne politike upravljanja dugom.
Velike potrebe drzavnog sektora u pogledu financiranja i velika izlozenost drzavnog duga
valutnom riziku naglaSavaju vaznost razvoja i odrzavanja pouzdanih izvora financiranja, pod

uvjetom da se razborito upravlja rizikom i osigura odrzZivost duga.

Za vrijeme globalne krize se pokazalo da upravljanje javnim dugom ne moze nadomijestiti
razboritu fiskalnu politiku. Mnoge zemlje EU su prije globalne krize imale znacajne iznose
deficita i duga opce drzave, te su krizu nastojale ublaziti fiskalnim stimulativnim mjerama $to je
narusilo fiskalnu neravnotezu. Nacionalizacije i dokapitalizacije dijelova financijskog sektora i
aktiviranje potencijalnih obveza u pojedinim zemljama dovelo je do iznimno velikog porasta

javnog duga.

Snazno povecanje potreba za financiranjem u situaciji pada potraznje na trZistu drZzavnog duga
stvaraju velike probleme zemljama koje imaju razvijen sustav upravljanjem javnim dugom.

Jedan od nacina prilagodbe izmijenjenim trziSnim okolnostima je povecana fleksibilnost i
inovativnost u politici i tehnikama upravljanja javnim dugom. Hrvatska se nije suocila s
izravnom opasno$¢u od krize drzavnog duga, ali je u podmirivanju potreba za zaduZivanjem

nailazila na razne probleme.

0tt et al. - Javne financije u Hrvatskoj, Institut za javne financije, Zagreb (2002.)
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U odnosu na druge europske drZave koje su nastojale proSiriti instrumente kratkoro¢nog
financiranja, Hrvatska se u velikoj mjeri pocela financirati netrZziSnim putem te nije razvijala
dugoro¢ne instrumente financiranja. Dok su druge zemlje ukljucivale financiranje drzave i
stanovnistvo te druge neinstitucionalne investitore, upravljanje drzavnim dugom u Hrvatskoj nije

se razvijalo u tom pravcu.

Nije doslo do unaprjedenja izdavanja i trgovanja dugom. Velik dio drzavnog duga denominiran
je u stranoj valuti. Obveznice su se plasirale isklju¢ivo kupoprodajnim izdanjima te nije uveden
sustav primarnih dilera koji bi odrzavali likvidnost na sekundarnom trzistu drzavnog duga. Na
osnovi toga moze se zakljuciti da je upravljanje javnim dugom u Hrvatskoj povezano sa

znacajnim rizicima — kamatnim, teajnim i rizikom likvidnosti.

Zbog prirode institucionalnog uredenja je dostupnost informacija o upravljanju javnim dugom
vrlo slaba. Trenutni nacin upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj osigurava samo dio svojeg
osnovnog cilja, a to je pribavljanje financijskih sredstava za drzavu, $to ne jaméi postizanje
minimalnog troSka uz prihvatljivu razinu rizika te ne moze pruziti odogovaraju¢i doprinos
fiskalnoj politici u smislu smanjenja izdataka za kamate. Trebalo bi posvetiti vise pozornosti
upravljanju javnim dugom te ga razviti po uzoru na zemlje EU koje mogu posluziti kao primjer

dobre prakse.*®
2.2.3. DrZavna jamstva

Drzavno jamstvo predstavlja instrument osiguranja kojim drzava jamci ispunjenje obveza za koje
se izdaje jamstvo te se Cesto se koriste kao vrsta potpore projektima ili aktivnostima sa
znacajnim socijalnim u¢inkom. Jamstva se najcesce izdaju za pokri¢e dijela rizika ili rizika u
cijelosti u slucajevima kada duznik nije u moguénosti otplatiti dug ili ispuniti neku drugu obvezu

za koju se jamci, ili propusta izvr$iti svoje obveze u ugovorenom roku.

Hrvatska Kkoristi drZzavna jamstva kao instrument drzavne pomoci zbog osiguravanja povoljnijih
uvjeta zaduzivanja institucijama javnog sektora. Vlada u ime Republike Hrvatske moze davati
financijska i ¢inidbena jamstva na prijedlog Ministarstva. Cinidbena jamstva se izdaju na temelju

zaloga pokretnina koje je lako unovc€iti (na primjer, zrakoplovi, brodovi, vozila) dok se

8Svaljek S. et. al. — Javni dug u RH, Financijska teorija i praksa, br.1, Zagreb (2001.)
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financijska jamstva izdaju za zaduZenje u zemlji i inozemstvu uglavnom za razvojne programe
na podru¢jima posebne drzavne skrbi, za programe obnove lokalnih jedinica, poticanje nove
proizvodnje, zaposljavanje i tehnologiju, pripremu turisticke sezone, programe u poljoprivredi i
brodogradniji i sl.*

HNB se takoder bavi analizom i evidencijom jamstava te ih dijele na inozemna i domaca drzavna
jamstva dok Ministarstvo Financija dijeli jamstva na ¢inidbena i financijska, domaca i inozemna

te prema sektorima. Na osnovu toga se moze zakljuciti da drZzava de facto izdaje dvije vrste

jamstava.
Drzavna jamstva u mil. HRK
10.000,0
8.000,0
6.000,0
4.000,0 | i = "
- BPLL LU
0,0 :
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
B Domaca jamstva M Jamstva HBOR-a Inozemna jamstva

Grafikon 4 : 1zdana drzavna jamstva u razdoblju od 2008.-2015. godine
Izvor : HNB, www.hnb.hr

Drzavna jamstva se mogu Koristiti i kao sredstvo za zaobilazenje vladinih fiskalnih ogranicenja
na zaduzivanja i visinu javnog duga zbog ¢ega mogu imati skriven i nepozeljan uéinak na stanje
fiskalne politike te mogu postati izvor nepovoljnih procikli¢kih kretanja. Izdana drzavna jamstva
mogu negativno utjecati na kvalitetno upravljanje drzavnim financijama jer nisu obuhvacéena
fiskalnim analizama, S$to iskrivljuje stvarnu sliku ucinka fiskalne politike 1 stvara prepreku

pouzdanijem predvidanju u¢inkovitosti fiskalne politike u buduénosti.

9Bajo A. , Primorac M. — Drzavna jamstva RH, 1JF, Zagreb (2011.)
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Jamstva se vode izvanbilan¢no, $to znaci da nisu sastavni dio financijskih izvje$¢a nego ih
Ministarstvo financija evidentira zasebno kao potencijalnu kategoriju duga. Od 1995. do 2006.
Vlada i Ministarstvo financija izdaju financijska i cinidbena jamstva, a od 2006. se sluzbeno

pojavljuju samo financijska jamstva.

2.3. Stanje javnog duga RH u usporedbi sa drugim post tranzicijskim zemljama

Posljedica zaduzenosti zemalja je njihova veca potroSnja od proizvodnje i Stednje. Vecina

zemalja susrece se s istim problemima, pa tako i sa problemom rastuc¢eg javnog duga.

Optimisticka ocekivanja koja su postojala kod bivsih socijalistickih zemalja kako ¢e brzom
tranzicijom oporaviti svoja gospodarstva, kroz gospodarski oporavak i ubrzani gospodarski

razvoj, pokazala su se nerealnima.

Cijenu koju su morale platiti je bila visoka a to je bio pad proizvodnje, inflacija, visoka
nezaposlenost te izraZzenije socijalne tenzije. Modeli privatizacije i prijelaz na trzisSno

gospodarstvo dovodili su do neuspjelih eksperimenata.?®

Pored navedenih problema za zemlje u posttranziciji, a i za ostale zemlje vrijedi ¢injenica da ih
teSko pogada problem zaduZenosti. Govori se 0 globalnom problemu gdje je ukupni svjetski dug
dosegnuo nevjerojatnih 2000 milijardi dolara, bez optimisti¢nih ocekivanja da bi se u skoroj

buduénosti mogao smanjiti. Pitanje koje se postavlja u takvoj situaciji jest: zaduzivati se ili ne?

U tablici 2 su prikazani su udjeli javnog duga za pojedine odabrane zemlje. Iskustvo pojedinih
zemalja pokazuje da je teSko ostvariti stabilan i odrZivi razvitak bez odgovarajuce uloge i mjesta

industrijske proizvodnje. Takve ¢injenice imaju posebno znacenje za Hrvatsku.

Razvojni uspjesi pojedinih zemalja u tranziciji u velikoj su mjeri bili i ostali determinirani

pokretanjem odgovaraju¢ih investicijskih ciklusa i razvojem industrijske proizvodnje.

“Bilas et. al. — Uloga izravnih inozemnih ulaganja i naini poticanja, EFZG (2010.)
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Tablica 2: Stanje udjela javnog duga u BDP-u za odabrane zemlje od 2004.-2015. godine

Godina 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bugarska 358 | 26,6 | 209 | 162 | 13| 13,7| 155 | 153 | 168 | 17.1 | 27| 26,7
gg;ﬁi”ka 285 | 28| 279| 278| 28,7 | 341 | 382 | 39,9 | 44,7 | 451 | 42,7 | 411
Hrvatska 404 | 413| 389 | 37,7| 39.6| 49| 583 652 | 70,7 | 822 | 86,5 | 86,7
Madarska 585 | 60,5 | 64,7 | 656 | 71,6 | 78| 80,6 | 80,8 | 783 | 76,8 | 76,2 | 753
Poljska 453 | 46,7 | 472 | 442 | 466 | 498 | 533 | 544 | 54| 56| 505 51,3
Rumunjska 186 | 15,7 | 123 | 12,7 | 132 | 232 | 299 | 342 | 37.4| 38| 398 | 384
Slovenija 268 | 263| 26| 22,8| 21,8| 346 | 384 | 466 | 539 | 71| 81| 832
Slovacka 406 | 339 308 | 299 | 282 | 36| 408 | 433 | 524 | 55| 53,9 529

Izvor :izrada autora prema Eurostat

Najveci dug opce drzave u 2010. godini biljezi Madarska sa 80% BDP-a, slijedi je Poljska sa oko
54% BDP-a. U ostalim zemljama srediS$nje 1 istocne Europe dug opc¢e drzave je manji od 50%.
Najnizu razinu duga opée drzave imaju Bugarska i Estonija. Dug se u svim zemljama posljednjih
godina povecao, a najve¢i utjecaj na rast imala je nastala financijska kriza. Pad gospodarske
aktivnosti te poreznih prihoda povecali su proracunske deficite, a time i potrebu zemalja za

zaduzivanjem.

Najveci nominalni iznos duga ima Poljska, a nakon nje Madarska koja je u 2011. postupno
smanjivala dug. Poljska je u 2011. povecala javni dug na ¢ak 211 milijardi eura, no veliki rast
javnog duga je nakon nekoliko godina bio primjetan i u Rumunjskoj, koja je zbog financijske

krize u 2009. trazila financijsku pomo¢ MMF-a.

U usporedbi sa ostalim zemljama Europske unije, visina javnog duga odabranih zemalja je
odrziva koje su zbog visokih dugova (na primjer, Gréka 300 milijardi eura, Spanjolska 700
milijardi eura, Italija 1.800 milijardi eura javnog duga) izlozene brojnim financijskim rizicima.
Vecina odabranih zemalja nije u Eurozoni te struktura njihovog duga ukazuje na izloZenost

brojnim rizicima.**

2 Bilas et. al. — ZaduZenost Republike Hrvatske i zemalja srednje i isto¢ne Europe (2011.)
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Zemlje koje imaju nizak javni dug kvalitetno provode svoje politike, tj. provode reforme
cjelokupnog gospodarstva, te donoSenjem kvalitetnih zakona i pravila formiraju ciljeve koje im

vremenski i strukturno omogucavaju da unaprijede svoje gospodarstvo i financijski sustav.

Dug opce drzave zemalja EU

180
160
140
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100

Grafikon 5 : Dug opée drzave za zemlje EU, udio u BDP-u za 2015. godinu
Izvor : Eurostat

1z ovog grafikona moZe se vidjeti da 17 zemalja EU-a, matemati¢ki promatrano ne ispunjava
kriterij Maastrichta udjela javnog duga u BDP-u ¢ija granica iznosi 60%. Najve¢i udio duga u
BDP-u ima Grcka sa oko 177% (311.452 milijardi eura), a Italija i Portugal se kre¢u oko 130%,
no ipak neke zemlje koje imaju visok javni dug koriste euro jedino u slu¢aju ako je uoc€ljiv trend
dugotrajnog smanjivanja javnog duga. Medu najmanje zaduzenim zemljama se isticu Bugarska,

Estonija, Luxemburg, Norveska te Latvija.

Razlozi nastanka zaduzenosti u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe nisu isti kao u razvijenim
zemljama. Sanacija velikih banaka, obveze pla¢anja stare devizne Stednje i preuzimanje dijela
inozemnog duga bivseg reZzima pokazuju neke od ¢imbenika koji su rezultirali povec¢anjem
obveza drzave. Takva potrazivanja nije bilo moguce platiti isklju¢ivo tekuéim prihodima

proracuna, te je zaduZivanje bilo neophodno.
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Jedna od najcesce spominjanih opcija za rjeSavanje povrata dugova jesu strana izravna ulaganja
(engl. foreign direct investment — FDI). FDI se mogu promatrati kao izvor tek nastalog
inozemnog kapitala koji sluzi za pokrivanje deficita tekuc¢eg racuna, kao nacin povecanja
domacih ulaganja te kao izvor utjecaja na bilancu dohotka koja predstavlja dio tekuceg racuna.
Priljevi FDI koji su ve¢i od deficita tekuceg racuna sluze za pokrivanje vanjskog duga te

doprinose akumulaciji rezervi te pobolj$anju rejtinga zemlje primateljice.*

U zemljama u kojima se ekonomski uvjeti smatraju oteZzanima, pogotovo u odabranim zemljama
u razvoju, prisustvo inozemnih poduzeca i projekata je najsigurniji nalin za dobivanje
financijske podrSke medunarodnih financijskih institucija. Motivi zemalja primatelja izravnih
inozemnih ulaganja su drustvene koristi koje ¢e se u njima ostvariti, a koje se ogledaju u
transferu tehnologije, znanja i vjestina i njihova prelijevanja, te pozitivnom utjecaju istih na

gospodarski rast, vanjsku trgovinu, zaposlenost, investicije i zastitu okoli$a u zemlji domaéinu.?
2.4. Determinante javnog duga RH

ZaduZenost donosi temeljno makroekonomsko pitanje koje vrijedi za sve nositelje ekonomske
politike zemlje. Republika Hrvatska je mala zemlja te je pod snaznim utjecajem vanjskih faktora.
Liberalizacijom medunarodnog financijskog trziSta i vecom dostupnosti inozemnog kapitala

krajem 90-ih godina proslog stoljeca je doslo do sve veéeg zaduZivanja drZave.

Republiku Hrvatsku karakterizira sklonost gomilanju duga, §to upucuje na ¢injenicu da Hrvatska
viSe troSi nego Sto proizvodi. Rastu¢i trend zaduzivanja kojeg ne prate odgovarajuci, te brzi i

efikasniji rast gospodarske aktivnosti predstavlja ozbiljnu problematiku rjeSavanja javnog duga.

Cilj ovog rada je utvrditi najvaznije ¢imbenike koji utjeCu na proces smanjenja duga opce
drZave, odnosno ekonometrijskom analizom ispitati vaznost smanjenja primarnog deficita da bi
se regulirao javni dug, te ukazati na znacaj rasta bruto domaceg proizvoda na omjer duga i BDP-
a. Pomocu takvih postavki pokusat ¢e se dati odogovor na pitanje je li za smanjivanje javhog

duga u BDP-u vazniji uravnotezen primarni saldo drzavnog proracuna ili ekonomski rast?

Foreign direct investments effects on balance of payments, (2003.)
#Bilas V., Franc S. — Uloga izravnih inozemnih ulaganja i na¢ini poticanja (2006.)
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2.5. Analiza determinnati prema prethodnim istrazivanjima

Varijable su birane po uzoru na prethodna istrazivanja gdje su se autori bavili iskljucivo

analizom determinanti javnog duga gdje su koristeni pojedina¢ni ekonometrijski modeli.

Matosec et. al. su analizirali odrednice javnog duga u novim zemljama ¢lanicama Europske
unije. Cilj im je bio utvrditi najvaznije odrednice pri smanjenju duga opce drzave, odnosno
ekonometrijskom panel analizom ispitati vaznost smanjenja primarnog deficita za smanjenje
javnog duga, ali i istovremenog relativnog znacaja rasta bruto domaceg proizvoda na omjer duga
i BDP-a. Analizom se nastojalo odgovoriti na klju¢no pitanje: ima li ja¢i utjecaj na smanjenje

omjera javnog duga i BDP-u fiskalna konsolidacija ili ekonomski rast?

Mota et. al. analiziraju odnos izmedu potencijalnih temeljnih odrednica duznicke krize i
ponasanje duga kroz BDP od 2007. do 2012. godine. Koriste se pokazateljima poput
solventnosti, likvidnosti, strukturne slabosti i vanjske konkurentnosti. Smatraju da je solventnost

glavna determinanta duZnicke krize.

Sinha P. et. al. su analizirali bazu podataka 31 zemlje diljem svijeta u proteklih 30 godina na
temelju moguénosti stecaja drzava. Cilj njihovog istrazivanja je bio analizirati koji sve faktori
utjeCu na javni dug u zemljama srednje razvijenosti i zemljama visoke razvijesnoti koristeci
Panel regresiju. Njihov zakljucak je da postoji neposredno objadnjenje za nepovoljnu dinamiku
kretanja javnog duga nakon 2007. godine gdje je dosSlo do naglog smanjenja BDP-a koji je, pak,
izazvan nepovoljnim ocekivanjima od strane vjerovnika koji uzrokuju veée kamatne stope na

dug perifernih zemalja i krizu likvidnosti.

Prema navedenim analizama u determinante drzavnog duga su ukljuéene : proracunski deficit u
udjelu BDP-a, stopa rasta realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti, inflacija koja je u Europi
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP), te dugorocne kamatne stope na

drzavne obveznice.?

#* Matogec M. , Globan T. - Javni dug u novim zemljama &lanicama EU, EFZG (2015.)
26



Tablica 3. Determinante javnog duga prema autorima

Autori

Nezavisne varijable

Zavisna varijabla

Rezultati istraZivanja

MatoSec et. al

- Primarni saldo
drZavnog
proracuna u BDP-
u

- stoparasta
realnog BDP-a

- stopa rasta BDP-a
per capita

- stoparasta
drZavne potrosnje
u BDP-u

- prijev izravnih
stranih investicija

- stopa inflacije

- dugorocne
kamatne stope na
drZavne
obveznice za
zemlju

- stopa rasta neto
izvoza u BDP-u

- Stopa rasta
javnog duga

Analiza pokazuje da je
primarni saldo drZavnog
proracuna znacajan u
svim slucajevima i ima
priblizno jednak ucinak na
stopu rasta javnog duga.
Bududi da je dug opée
drzave kumulativ
proracunskih deficita to
predstavlja negativnu
vezu. Varijabla koja se
takoder pokazala
znafajnom na svim
razinama signifikantnosti
je stopa rasta realnog
BDP-a, 5to je u skladu s
oc¢ekivanjima i
ekonomskom teorijom;
veci gospodarski rast
zasigurno bi trebao
smanjiti pritisak na
unutarnje i vanjsko
zaduZivanje. Dugoroéne
kamatne stope na
drZavne obveznice su se
takoder pokazale
znacajnijima te one
pozitivno utjecu na stopu
rasta javnog duga.

- Primarni saldo - Javnidugu Prema njihvoim
drZavnog udjelu BDP-a oc¢ekivanjima i
proracuna regresijskom analizom
- Stoparasta dokazali su da kada se
realnog BDP-a primarni saldo proracuna i
- Stopa stopa rasta realnog BDP-a
Mota et. al nezaposlenosti poboljSavaju, a realne
- Realna kamatna kamatne
stopa stope padaju, udio duga u
- Stopa rasta BDP-u pada.
drZavne potro3nje
u BDP-u
- Saldo tekuceg - Javnidugu Nalaz ovog istrazivanja
racuna drZave udjelu BDP-a pokazuje da je stopa rasta
- Trokovi Vlade BDP-a najvaZnija
Sinha P. et. al - lzravna strana determinanta javnog duga,

ulaganja (FDI)

- Troskovi
obrazovanja

- Stopa rasta BDP-

dok se izdaci Vlade
takoder smatraju
znac¢ajnom determinantom
ovisno o kojoj se grupi
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a zemalja radi. U zemljama
- Inflacija srednjih prinosa , pored
- Kamatna stopa stope rasta BDP-a, saldo
tekuceg racuna je takoder
znacajno utjecao na javni
dug. TroSkovi obrazovanja
imaju jaci utjecaj na javni
dug kod drZava sa visokim
prinosima u odnosu na
zemlje koje ostvaruju
srednje prinose, dok
izravna strana ulaganja
(FDI) vise utjecu na javni
dug drzava srednje
razvijenosti nego kod
javnog duga drzava s
visokim prinosima .

Da se primjetiti da navedeni autori koriste dosta slicne varijable u svojim istraZivanjima.
Rezultati njihovih istrazivanja se temelje na razli¢itim metodama obrade s razli¢itim vrstama

podataka, no ipak postoji slicna povezanost u determiniranju kretanja javnog duga.

3. EMPIRIJSKA ANALIZA DETERMINANTI JAVNOG DUGA RH

U ovom dijelu rada koristit ¢e se odgovarajuca statisticka metoda da bi se pokusSalo odrediti

determinante javnog duga Hrvatske. Postoje brojni faktori koji utjecu na kretanje javnog duga.
Kako bi se odredio statisti¢ki znacaj te predznak utjecaja determinanti na javni dug, potrebno je
izraditi adekvatan model koji se temlji na izabranim varijablama prema teorijskim
pretpostavkama utjecaja i dosadasnjim istrazivanjima u odredenom razdoblju.

3.1. Osnovne postavke modela
U radu se koristi ekonometrijski model viSestruke linearne regresije u razdoblju od 2005.-2015.

god. U modelu viSestruke linearne regresije postoji jedna zavisna varijabla (javni dug u BDP-u)

koja ovisi 0 viSe nezavisnih.
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Uzorak se sastoji od 6 nezavisnih varijabli : prorac¢unski deficit (udio u BDP-u), stopa rasta
realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti, HICP - inflacija koja je u Europi mjerena harmoniziranim
indeksom potrosackih cijena, dugoro¢ne kamatne stope na drzavne obveznice, stopa rasta
drzavne potrosnje u BDP-u) i jedne zavisne (javni dug u udjelu BDP-a). Poteskoce pri

istraZzivanju predstavlja nedostupnost podataka za odredene varijable.

Modelom visestruke linearne regresije analizirat ¢e se i interpretirat povezanost izmedu javnog
duga u udjelu BDP-a i odabranih podataka kao nezavisne varijable. Podatci su uzeti sa
sluzbenih stranica Hrvatske Narodne Banke, Europske Centralne Banke, Ministarstva Financija i

Eurostata. Podatci se obraduju pomocu statistiCkog programa SPSS i Ms Excel.

Tablica 4 : Varijable odabrane za analizu viSestrukog modela za razdoblje 2005.-2015.

godine
Oznaka Opis
V1 Udio javnog duga u BDP-u (zavisna)
V2 Prora¢unski deficit (udio BDP-u)
V3 Stopa rasta realnog BDP-a
V4 Stopa nezaposlenosti
V5 HICP
V6 Dugoroc¢ne kamatne stope na drzavne obveznice
V7 Stopa rasta drZavne potrodnje u BDP-u

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Meduovisnost ovih varijabli prikazana je na nacin da: povecanje proracunskog deficita utjee na
povecéanje javnog duga, dok rast realnog BDP-a smanuje javni dug. Stopa nezaposlenosti kao
proxy varijabla ¢e svojim smanjenjem djelovati padom javnog duga, a HICP svojim kretanjem

nece uvijek djelovati u smjeru smanjivanja javnog duga.

Dugoro¢ne kamatne stope na drzavne obveznice svojim rastom povecavaju obvezne rezerve
centralne banke, te ve¢im zaduzivanjem odnosno rastom javnog duga. Smanjenje stope rasta

drzavne potro$nje utjece na pad javnog duga
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3.2. Model i rezultati

Ovaj dio predstavlja ekonometrijsku analizu rada preko modela viSestruke regresije pomocu
ENTER | STEPWISE metode pomocu programa SPSS i Ms Excel.

Tablica 5 : Rezultati odabranih varijabli pomoc¢u viSestruke linearne regresije za razoblje
2005.-2015. godine pomoéu ENTER metode

Variables Entered/Removed?

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 Stopa rasta
drzavne
potro3nje u
BDP-u,
dugorocne
kamatne stope
na drZzavne
obveznice, .| Enter
HICP,
Proradunski
deficit (BDP %)),
Stopa rasta
realnog BDP-a,
Stopa

nezaposlenostib

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a
b. All requested variables entered.
Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

U tablici 5 su prikazane varijable pomocu obrade ENTER metode. Kod modela viSestruke
regresije postoji pretpostavka da su regresorske varijable medusobno nezavisne. Ako nije

ispunjen takav kriterij onda postoji problem multikolinearnosti regresorskih varijabli.
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Tablica 6 : Sazetak koeficijenata modela viSestruke regresije javnog duga RH za razdoblje
2005.-2015. godine

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,980° ,960 ,900 6,5944

a. Predictors: (Constant), Stopa rasta drzavne potroSnje u BDP-u,
dugorocne kamatne stope na drZzavne obveznice, HICP,
Proracunski deficit (BDP %), Stopa rasta realnog BDP-a, Stopa
nezaposlenosti

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Tablica 6 prikazuje izraCunate sljedece koeficijente : koeficijent multiple korelacije R,
koeficijent determinacije (R Square), korigirani koeficijent determinacije (Adjusted R Square) I
standardnu greSku ocijenjene regresije (Std. Error of the Estimate).

Koeficijent multiple korelacije R iznosi 0,980, te pokazuje da postoji pozitivna i vrlo jaka veza
izmedu ovisne varijable 1 neovisnih varijabli.

Koeficijent determinacije iznosi 0,960, te pokazuje da je ovim regresijskim modelom
protumaceno 96,0 % ukupnog zbroja kvadrata odstupanja udjela u javnom dugu od prosjeka.
Protumacenost ocijenjenog modela je vrlo jaka, §to ukazuje na dobru reprezentativnost.

S obzirom na to moZemo zakljuciti da je ovaj model reprezentativan.

Korigirani koeficijent determinacije iznosi 0,900, te pokazuje da je koeficijent determinacije
korigiran za stupnjeve slobode i da je regresijom protumaceno 90,0 % ukupnog zbroja kvadrata
odstupanja.

Standardna greSka ocjenjene regresije iznosi 6,5944, te pokazuje da je prosjeéno odstupanje
opazenih od ocekivanih vrijednosti udjela javnog duga iznosi 6,5944 %

Problem multikolinearnosti za odredene parametre se oCitava preko vrijednosti faktora inflacije
varijance VIF i recipro¢ne vrijednosti TOL koja oznacava postotak tolerancije. Vrijednost
faktora VIF mora biti manja od 5, dok kod vrijednosti TOL postotak tolerancije mora biti vec¢i od

20%.

31


http://www.hnb.hr/
http://www.mfin.hr/
http://www.ec.europa.eu/

Tablica 7: Ocijenjeni parametri, standardne greSke, empirijski t- omjeri
multikolinearnost viSestrukog regresijskog modela javnog duga RH za razdoblje 2005.-
2015. godine

Coefficients?

Unstandardized | Standardized 95,0% Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Statistics
Std. Lower Upper
Model B Error Beta t Sig. | Bound Bound | Tolerance | VIF
1 (Constant) -
251,392 -,955(,393(-938,161 | 457,793
240,184
Proracunski deficit
4,421 3,524 ,358 11,255,278 -5,363| 14,206 ,123| 8,108
(BDP %)
Stopa rasta
-,026 3,075 -,005 | -,009 |,994 -8,563 8,510 ,034 | 29,681
realnog BDP-a
Stopa
] 4,791 3,689 ,74311,299 | ,264 -5,451| 15,034 ,031| 32,603
nezaposlenosti
HICP -
-2,855 1,766 -,228 ,181 -7,759 2,050 ,503| 1,988
1,616
dugorocne
kamatne stope na 3,597 6,852 ,233| ,525]|,627| -15,427| 22,621 ,051 | 19,649
drZzavne obveznice
Stopa rasta
drzavne potroSnje 12,532 | 16,106 ,528| ,778|,480| -32,185| 57,249 ,022 | 45,942
u BDP-u

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Prema analizi u tablici 7 postoji znacajan problem mulitkolinearnosti Koji postoji kod 4 varijable
jer je njihov faktor inflacije VIF ve¢i od 5 (Proracunski deficit(BDP%), stopa rasta realnog BDP-
a, stopa nezaposlenosti, dugoro¢ne kamatne stope na drzavne obveznice te stopa rasta drzavne
potrosnje u BDP-u). Moze se vidjeti da u ovom sluc¢aju jedina varijabla koja zadovoljava uvjete
kod problema multikolinearosti jeste HICP. Stoga je provedena dodatna analiza pomo¢u ENTER
metode za varijablu HICP.
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Tablica 8: Sazetak modela varijable HICP viSestruke regresije javnog duga RH za
razdoblje 2005.-2015. godine

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 HICP" .| Enter

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a

b. All requested variables entered.

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Tablica 8 prikazuje ukljucenost varijable HICP u daljnjoj obradi viSestruke regresije pomocu

ENTER metode jer je zadovoljila uvjete multikolinearnosti.

Tablica 9: SaZetak modela viSestruke regresije javhog duga RH za razdoblje 2005.-2015.

godine
Model Summaryb
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,668° ,446 ,384 16,3435 ,924

a. Predictors: (Constant), HICP
b. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a
Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Koeficijent multiple korelacije R iznosi 0,668, te pokazuje da postoji pozitivna i jaka veza

izmedu ovisne varijable 1 neovisnih varijabli.
Koeficijent determinacije iznosi 0,446, te pokazuje da je ovim regresijskim modelom

protumaceno 44,6 % ukupnog zbroja kvadrata odstupanja udjela u javnom dugu od prosjeka.
Protumacenost ocijenjenog modela je slaba, $to ukazuje na loSu reprezentativnost.

S obzirom na to mozemo zakljuciti da je ovaj model nije reprezentativan.

Korigirani koeficijent determinacije iznosi 0,384, te pokazuje da je koeficijent determinacije

korigiran za stupnjeve slobode i da je regresijom protumaceno 38,4 % ukupnog zbroja kvadrata

odstupanja.
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Standardna greSka ocjenjene regresije iznosi 16,3435, te pokazuje da je prosje¢no odstupanje
opazenih od oc¢ekivanih vrijednosti udjela javnog duga iznosi 16,3435 %. lako je uklonjen
problem multiokolinearnosti, daljnji problem predstavlja problem Durbin-Watsonov pokazatelj.

Durbin-Watsonov test predstavlja pokazatelj reprezentativnosti regresijskog modela te se testira
kolinearnost slucajne varijable regresijskog modela.

Durbin-Watsonov pokazatelj DW= 0,924 Sto upucuje na pozitivnu autokorelaciju. Kriti¢ne
vrijednosti DW pokazatelja su izraZzene za razinu signifikantnosti od 5% i 1% u ovisnosti o
veli¢ini uzorka n i broju nezavisnih varijabli k. Ako je empirijska vrijednost Durbin-Watson
pokazatelja manja od 2 onda postoji sumnja na postojanje pozitivne autokorelacije greSaka
relacije. U ovom slucaju je pokazatelj manji od 2 S§to zna¢i da postoji problem pozitivne

autokorelacije greSaka te se nemoze utvrditi znacajnost varijable.

Tablica 10: Ocijenjeni parametri, standardne greSke, empirijski t- omjeri
multikolinearnost viSestrukog regresijskog modela javnog duga RH za razdoblje 2005.-
2015. godine

Coefficients?®

Unstandardized Standardized 95,0% Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Statistics
Lower Upper
Model B Std. Error Beta t Sig. | Bound Bound | Tolerance [ VIF
1 (Constant)] 78,364 8,816 8,888,000 58,420 98,308
Hice -8,355 3,105 -,668 2691- ,025 -15,379 -1,332 1,000 1,000

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

Tablica 10 pokazuje da ni varijabla HICP ne zadovoljava ekonometrijske kriterije, pa se stoga
provodi daljnja analiza pomocu STEPWISE metode u kojoj ne postoji problem

multikolinearnosti i heteroskedasticnosti. STEPWISE metoda ukljucuje regresijske modele u
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kojem se izbor oc¢ekivanih varijabli provodi automatskim postupkom. Obi¢no ima oblik niza F-

testova ili t-testove, ali i druge tehnike kao Sto je prilagodeni R-kvadrat.

Tablica 11: Rezultati odabranih varijabli pomoc¢u viSestruke linearne regresije za razoblje
2005.-2015. godine pomoéu STEPWISE metode

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Stepwise
(Criteria:
Probability-of-F-
Stopa to-enter <=
nezaposlenosti ,050,
Probability-of-F-
to-remove >=
,100).
2 Stepwise
(Criteria:
Stopa rasta Probability-of-F-
drzavne to-enter <=
potrodnje u ,050,
BDP-u Probability-of-F-
to-remove >=
,100).

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

U tablici 11 se vidi da se konac¢ni regresijski model sastoji od dvije regresorske varijable : stopa

nezaposlenosti i stopa rasta drzavne potrosnje u BDP-u. buduci da su one zadovoljile kriterij

ulaska. U sljedecoj tablici 12 prikazani su ocijenjeni parametri, standardne greSke, empirijski t-

omjeri, te multikolinearnost viSestrukog regresijskog modela javnog RH.
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Tablica 12:

Ocijenjeni

parametri,

standardne

greske,

empirijski  t-

omjeri

multikolinearnost viSestrukog regresijskog modela javnog duga RH za razdoblje 2005.-

2015. Godine
Coefficients?®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Statistics
Std. Lower Upper
Model B Error Beta Sig. | Bound Bound | Tolerance | VIF
1 (Constant)
-15,342| 14,176 ,307| -47,410| 16,726
1,082
Stopa
) 5,632 1,050 ,8731 5,364 | ,000 3,257 8,007 1,000 | 1,000
nezaposlenosti
2 (Constant)
-198,387 | 52,064 ,005| -318,448| -78,326
3,810
Stopa
] 4,320 ,783 ,670( 5,521,001 2,516 6,125 , 780 1,282
nezaposlenosti
Stopa rasta
drzavne potroSnje 10,285 2,878 4331 3,574,007 3,648 | 16,922 , 7801 1,282
u BDP-u

a. Dependent Variable: Javni dug u udjelu BDP-a

Izvor : www.hnb.hr , www.mfin.hr , www.ec.europa.eu

U nestandardiziranom dijelu (unstandardized coefficients), parametar uz varijablu x1 (1)

oznacava da se moze ocekivati povecanje udjela javnog duga u BDP-u u prosjeku za 4,320 %

ako stopa nezaposlenosti poraste za 1 % uz ceteris paribus, odnosno uvjet da se ostale varijable

ne mijenjaju.

Parametar x2 (B2) oznacava da se moze ocekivati povecanje udjela javnog duga u BDP-u u

prosjeku za 10,285 % ako se stopa rasta drzavne potrosnje u BDP-u poveca za 1% uz ceteris

paribus, odnosno uvjet da se ostale varijable ne mijenjaju.

U standardiziranom dijelu ( standardized coefficients) se moze zakljuciti da veéi relativni utjecaj

na zavisnu varijablu ( udio janog duga u BDP-u) ima varijabla stopa nezaposlenosti =0,670 u

odnosu na drugu varijablu koja ima vrijednost =0,433.
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Takoder su izraCunate donja i1 gornja granica intervalne procjene parametara uz razinu
pouzdanosti procjene od 95%. Procjena za parametar X1 pokazuje da se oCekuje prosjecan rast
udjela javnog duga u intervalu 2,516 do 6,125 %, ako stopa nezaposlenosti poraste za 1%, uz

pretpostavku da se stopa rasta drzavne potrosnje u BDP-u neée promijeniti.

Prema ovoj analizi kriterije multikolinearnosti zadovoljavaju i stopa nezaposlensti i stopa rasta

drZavne potrosSnje u BDP-u, no veci utjecaj na kretanje javnog duga ima stopa nezaposlensti.

Iz dosadasnjih rezultata tesko je procijeniti koje varijable utjecu na kretanje javnog duga, no ipak

kretanje varijabli moze se iS¢itati iz grafa koji pokazuje trend kretanja svih ukljucenih varijabli.

Grafikon 6 pokazuje da postoji problem trend komponente zbog ¢ega se ne moze utvrditi uzrok
kretanja javnog duga. Jedina varijabla koja ima rastu¢u trend komponentu je stopa
nezaposlenosti no njezin utjecaj je vrlo malen, pa iz istrazivanja proizlazi da stopa
nezaposlenosti ima veci utjecaj na kretanje javnog duga Hrvatske od preostalih varijabli, Sto ne

znaci da bi ostale koriStene varijable trebale biti iskljucene.

Linijski dijagram odabranih varijabli
visSestrukog modela javnog duga od 2005.-
2015. godine = Proracunski

- o
100 deficit (BDP %)
80
60 == Stopa rasta
realnog BDP-a
40
20 e— —
0 e,
n O N~ 0 N N < W
_ZOOOOOOH\—!HHHH
NN NNNCCCNCCN

Grafikon 6: Linijski dijagram odabranih varijabli viSestrukog modela javnog duga od
2005.-2015. godine

37



4. ZAKLJUCAK

Zaduzenost kao ekonomski pojam te kao jedan od najbitnih faktora makroekonomske
nestabilnosti dobiva na sve ve¢em znacaju zbog nastanka velike gospodarske krize, te je predmet

istraZzivanja za ekonomsku znanost.

Hrvatska je poslije raspada bivse SFRJ naslijedila dio financijskih obveza prema vanjskim
vjerovnicima tj. od Svjetske banke 1993. je preuzela dugove bivse SFRJ u iznosu od otprilike
135 milijuna USD. Sporazumom s drzavama Clanicama tzv. PariSkog kluba Hrvatska je 1995.
preuzela dio dugova bivse SFRJ, a 1996. a isto tako ucinila i s poslovnim bankama Londonskog
kluba.

Nesumnjivo je da je spoj rata i tranzicije razorno djelovao na poslovanje i stabilnost
gospodarskih institucija, gdje su banke i poduzeéa 90-ih imale velike gubitke gdje je drZava
pomagala poduze¢ima i bankama emisijom drzavnih obveznica da bi se izbjegao slom

bankarskog i gospodarskog sustava.

U razdoblju svjetske ekonomske i financijske krize, rast javnog duga nije obiljeZzio samo
hrvatsko gospodarstvo nego i mnoge druge nacionalne ekonomije koje su imale primarnu
funkciju spaSavanja bankarskog sektora te stratesSkih interesa jako vaznih za njihove ekonomije.
Kriza je nakon 2007. djelovala sve viSe i odlucila zakomplicirati cjelokupni sustav u kojem se

zemlje danas prisiljeno zaduZuju, te na taj na¢in pokrivaju dio duga.

Vodenje neadekvatne i neefikasne makroekonomske politike, a i politike vlade koja donosi
vazne odluke u zemlji pokazuju koliko je visoka razina hrvatskog javnog duga. Osnovni ciljevi
koji teZze tome da se na neki nacin stabilizira i smanji javni dug bi trebali biti stabilnost cijena i
tecaja, a ne razvoj. Takav model ne donosi znac¢ajne pomake u vodenju politike jer se temeljio na
potrosnji financiranoj inozemnim zaduzivanjem, Sto dovodi do zaduzivanja buduc¢ih generacija, a

strukturne reforme koje su nacionalno i strateSki vazne se kontinuirano odgadaju.

Ulaskom u EU Hrvatska nije uspjela prilagoditi svoju ekonomiju ubrzanoj tranziciji i globalnim
kretanjima, te je zbog toga stvoren odredeni pritisak u rjeSavanju utvrdenih makroekonomskih

neravnoteZa i prekomjernog prora¢unskog manjka u zadanom roku. RjeSavanje pitanja visine
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javnog duga, koji ne spada u okvire maastrichtskih kriterija, dobiva na tezini, posebno jer se radi
0 problemu u kojem se rezultati postizu teze i sporije, odnosno s ve¢im vremenskim odmakom

nego kad je u pitanju proracunski deficit.

Teorijski dio rada sluZio je da se provede dodatno istrazivanje preko statisticko-ekonometrijske
metode multiple regresije u kojem je cilj rada bio da se izradi adekvatan model koji bi dao
moguci odgovor na problem kretanja javnog duga RH. U izradi modela koristeno je 6 nezavisnih
varijabli medu kojima su daljnjom analizom kriterije zadovoljile dvije varijable: stopa

nezaposlenosti i stopa rasta drzavne potroSnje u BDP-u.

Prema analizama varijabli moglo se utvrditi da varijabla stopa nezaposlenosti i stopa rasta
drZavno potrosnje pozitivno utjecu na kretanje javnog duga u BDP-u, te se prema trendu kretanja
u odredenom razdoblju moze vidjeti veci utjecaj stope nezaposlenosti U odnosu na stopu rasta
drzavne potroSnje. Rezultati u analizi preko dviju metoda multiple regresije (ENTER i
STEPWISE) su pokazali da ostale odabrane varijable znacajno ne utjeCu na Kkretanje javnog
duga u BDP-u, $to se moze takoder vidjeti i u trendu kretanja koji ne pokazuje njihovu
povezanost, iako ih ne treba iskljuéiti zbog nedostupnosti preciznih podataka koji bi doveli do

mogucih pozitivnih rezultata.

Prema podacima koji su koriSteni u ovom istrazivanju, teSko je utvrditi glavne determinante
javnog duga, §to predstavlja najveci problem u rjeSavanju gospodarskih pitanja za koje ne postoji

odgovarajuce rjesenje.

Problem javnog duga treba prvenstveno traZiti u gospodarskom rastu, koje bi potaknulo javnu
potroS$nju, te na taj nadin i porast domace proizvodnje. Pravovaljanim provodenjem
odgovarajucih Strukturnih reformi te donosSenje zakona u interesu gradana i drzave treba
potaknuti ekonomiju i politiku da krenu u rjeSavanje problema s kojim se susre¢e gotovo cijeli
svijet. Struktura financiranja mora omoguciti da se dobivena sredstva usmjeravaju u ona
podrucja i projekte koji su strateski i nacionalno vazni, te koji ¢e izravho omoguditi i povecati
gospodarski rast. Rast proizvodnje, zaposlenosti, izvoza itd. bi trebali biti ciljevi
makroekonomske politike koja bi donijela visi standard i boljitak.
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SAZETAK :

Rad ¢ine 3 cjeline u kojima se objaSnjava uzrok kretanja javnog duga na primjeru Hrvatske. U
prve dvije cjeline se teorijski objasnjava obradena tema, a u zadnjoj cjelini se koristi prakti¢ni
rad u kojem je cilj analizirati i objasniti pojam i znacaj javnog duga za makroeckonomsku
stabilnost i gospodarski rast. U teorijskom dijelu je objaSnjen javni dug kao pojam te njegov
znacaj. U drugoj cjelini se govori o uzrocima nastanka, te kretanjima i strukturi javnog duga
Republike Hrvatske. Uz to je napravljena usporedba Hrvatske i post tranzicijskih zemalja kako bi
se usporedio znacaj i posljedice javnog duga, te su analizirane determinante prema prethodnim
istrazivanjima koje su se koristile u daljnjoj obradi rada. U zadnjoj cjelini je koriStena statisticka
metoda viSestruke regresije javnog duga Republike Hrvatske kao model kojim bi se utvrdile
determinante kretanja javnog duga. Prema dobivenim rezultatima istrazivanja doSlo se do
zakljucka da utjecaj na kretanje javnog duga imaju stopa nezaposlenosti i stopa rasta drzavne
potros$nje u BDP-u. Dodatnom utvrdenom analizom pomocu trenda kretanja varijabli ipak veci
utjecaj na kretanje javnog duga ostvaruje stopa nezaposlensti u odnosu na stopu rasta drzavne
potrosnje u BDP-u. Tezinu odabira determinanti javnog duga predstavlja slozena struktura
javnog duga kao pojma koji ima vrlo Sirok utjecaj na gospodarstvo i stabilnost.

Kljuéne rijeci: javni dug, determinante javnog duga, stopa nezaposlenosti
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SUMMARY :

The work consists of 3 units in explaining the cause of public debt in the case of Croatia. In the
first two parts there is theoretically explained topic, and in the last part is used by practical work
in which the objective is to analyze and explain the concept and importance of public debt to
macroeconomic stability and economic growth. The theoretical part explains the public debt as a
concept and its importance. In the second part is explained about the causes of trends and
structure of public debt of the Croatia. With this comparison is made Croatian and post transition
countries in order to compare the significance and consequences of public debt, and analyzes the
determinants according to previous studies that were used in the further processing operation. In
the last general statistical method is used by multiple regression of Croatian public debt as a
model to identify the determinants of public debt. According to the research results it was
concluded that the impact on public debt movements have unemployment rates and the rate of
growth of government spending to GDP. Additional analysis using the established trend of
variables shows that still greater impact on public debt movements have unemployment rate
compared to the growth rate of government spending to GDP. Weight selection determinants of
public debt is a complex structure of public debt as a concept that has a very broad impact on the

economy and stability.

Key words : public debt, determinants of public debt, unemployment rate
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