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Omjer izmedu iznosa vanjskog duga i BDP-a jedan je od (vrlo) brojnih
makroekonomskih pokazatelja. Taj omjer je doista jasan ali i vrlo jednostavan pokazatelj,
stoga ga neizbjezno prati opasnost brzopletog tj. povrSnog donoSenja odgovarajucih
zakljuCaka. Zbog toga sam taj omjer ne moze predstavljati ni krajnji, a ni operativni cilj
neke ozbiljne ekonomske politike.

Za ozbiljnu analizu jednog tako vaznog problema kao §to je vanjski dug potrebno je uzeti
u obzir ne samo veli¢inu BDP ve¢ i niz drugih relevantnih ¢imbenika kao Sto su:
dostignuta razina gospodarskog razvitka, veli¢ina zemlje — mjerena odgovarajuéim
pokazateljima — njen medunarodni status i1 kreditni bonitet, njenu povezanost s
inozemnim financijskim institucijama te druge relevantne cimbenike.

Ovaj je rad nadasve usmjeren na dva problema. Prvo je kriticka metodoloSka analiza
relevantnih analiza samih pokazatelja vanjskog duga da bi se zatim podrobnije razmotrilo
zateceno stanje 1 aktualna problematika vanjskog duga Hrvatske.

Naime, kada se trezveno analizira i usporeduje razina vanjskog duga Hrvatske s drugim
tranzicijskim zemljama ,,nove Europe* dolazi se do (iznenadujuceg!) zakljucka da taj dug
za Hrvatsku ipak nije previsok. Stovise, taj se dug — naro¢ito u posljednje vrijeme —
postupno stabilizira dok u drugim zemljama nove Europe uglavnom raste.

Analogni zakljucak vrijedi i za udjel banaka u vanjskom dugu. Poznata je, naime,
svojevrsna zakonitost koja ukazuje na to da uz visu razinu gospodarskog razvitka raste 1
udjel poslovnih banaka u vanjskom dugu. Ta pravilnost odnosno zakonitost govori o
produktivnoj ulozi banaka koja proizlazi iz njihovih sposobnosti racionalnog upravljanja
rizicima 1 urednog pribavljanja nedostajuc¢eg kapitala. Time se osigurava stabilnost
¢itavog financijskog sistema a temeljem toga 1 kontinuirani razvitak Ccitavog
gospodarstva.

S obzirom na izvanrednu vaznost racionalnog angaziranja i koristenja inozemnog kapitala
u procesu gospodarskog razvitka, ¢itavu problematiku vanjskoga duga besmisleno je
uopce razmatrati u kontekstu nekakvih nastojanja za definitivnom otplatom toga duga.
Umjesto toga valja se usredotociti na problematiku urednog servisiranja kako zatecenog
tako 1 svakog buduéeg duga. Pri zate¢enoj razini ukupnog hrvatskog vanjskog duga — koji
iznosi ve¢ oko 31 milijardu eura — namece se potreba da se svake godine osigura pet do
Sest milijardi eura za uredno servisiranje te razine duga. Analogno drugim zemljama i



uhodanoj praksi u c¢itavom svijetu i Hrvatska osigurava glavninu za to potrebnih
sredstava posredstvom refinanciranja. Klju¢no je dakle pitanje mogucénosti i uvjeta uz
koje se obavlja to refinanciranje. Odgovor na to, doista presudno vazno pitanje, pruzaju
nam svakog radnog dana svima dostupni podaci o kreditnom bonitetu Hrvatske kao
cjeline i njenih poduzeca te nekih jedinica loklane samouprave.

Pouzdani podaci o kreditnom bonitetu Hrvatske i drugih nama sli¢nih zemalja izravno su
uocljivi iz razlika u tzv. ,spreadovima® tj. premijama, dodacima (agio) na duznicke
vrijednosne papire (obveznice) usporedivih duznika i1 podjednake rocnosti. Svi ti
pokazatelji prezentirani u ovom radu nedvojbeno upucuju na zakljuc¢ak da medunarodna
trziSta kapitala unato¢ ukupnom obujmu naSega vanjskog duga i dalje ocjenjuju Hrvatsku
kao dobrog, solidnog i vjerodostojnog duznika. A bas to je ono $to je doista relevantno.

Analiza udjela poslovnih banaka u ukupnom vanjskom dugu Hrvatske nedvojbeno
upucuje na zakljucak da je njihov udio u tom dugu razmjerno malen u usporedbi s
drugim, nama sli¢nim zemljama. Stovise, tijekom protekle godine taj se udjel dodatno
smanjio, nadasve zbog sve veceg izravnog zaduzivanja hrvatskih poduzeca u inozemstvu
umjesto kod domacih poslovnih banaka. Ta je pojava nadasve uvjetovana teku¢om
regulativom HNB-a kojom se limitiraju plasmani banaka u zemlji.

U zavrSnom dijelu rada posebno se razmatra problematika eventualno moguce opasnosti
od izbijanja neke financijske krize, u smislu navodno ,neizbjeznog bankrota® i
,»duzni¢kog ropstva‘ Hrvatske. S tim u vezi analiziraju se pojedini indikatori financijske
ranjivosti. Pri tome se — po prirodi stvari — polazi od ¢injenice da su sve pojave takve
ranjivosti izrazito kratkorocnog karaktera. Odgovarajuci indikatori financijske ranjivosti
Hrvatske, premda definirani krajnje restriktivno, ne ukazuju medutim na to da bi mi u
dogledno vrijeme mogli upasti u neku ozbiljniju financijsku krizu, u smislu
nesposobnosti urednog servisiranja postojece razine naseg vanjskog duga. Deficit tekuéeg
racuna platne bilance a posebno deficit drzavnog proracuna Hrvatske jo$§ uvijek ne
odskacu u usporedbi s drugim tranzicijskim zemljama. Stovise, pretezan dio tih zemalja
biljeZi i znatno veée deficite. Citavu tu problematiku valja uvijek razmatrati u kontekstu
Cinjenice da je deficit tekuéeg racuna platne bilance a time i porast inozemnog duga
neizbjeZzni pratitelj procesa ubrzanog gospodarskog rasta posebno u uvjetima sve
izrazenije financijske integracije.

Premda akutni poremecaji na medunarodnim financijskim trzistima niposto ne smiju biti
ignorirani / zanemareni, izgleda da jo$ uvijek nema uvjerljivih razloga za strahovanje da
bi oni mogli znacajnije usporiti gospodarski rast zemalja nove Europe. No opreza nikad
dosta. Kao najdjelotvornije mjere u tom kontekstu valja vidjeti sve ono $to vodi k
povecanju domace stope Stednje ukljucivo nastojanja za sustavno ostvarenje fiskalnog
suficita.



