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ANALIZA OSJETLJIVOSTI VANJSKOGA DUGA
REPUBLIKE HRVATSKE

FOREIGN DEBT SENSITIVITY ANALYSIS IN CROATIA

SlZntlX: Cilj radaje ocjenaodrZivosti vanjskoga dugaRepublike Hrvatske koriste6i
analizu osjetljivosti vanjskoga duga. Prilikom ocjene odrZivosti vanjske zaduZenosti koristi
se metodologija Meclunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Analiza se sastoji od
iztade i ocjene osnovnog srednjorodnog scenarija odrZivosti vanjskoga duga, dvaju alterna-
tivnih scenarija i Sest testova osjetljivosti vanjskoga duga. Predvidaju se kretanja kljudnih
makroekonomskih varijabli u srednjem roku i ispituju projicirana kretanja duga na razlii:ite
makroekonomske Sokove. Rezultati analize su pokazali kako je vanjski dug Republike Hr-
vatske osjetljiv na promjene kljudnih makroekonomskih varijabli, a osnovna srednjorodna
projekcija je pokazala da 6e se udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu povefati
u petogodi5njem razdoblju.

KLJUdNE RIJEdI: odrZivost vanjskoga drrga, analizaosjetljivosti, Republika Hr-
vatska.

ABSTRACT: The aim of the paper is external debt sustainability assessment in Croa-
tia using external debt sensitivity analysis. The methodology is consistent with the IMF and
World Bank framework for assessing external debt sustainability. The analysis consists of a
construction and assessment of baseline medium-term projection, two alternative scenarios
and six bound tests. Movement of key macroeconomic variables is predicted in the medium
term. Sensitivity analysis of the projected debt ratio to various macroeconomic shocks is also
conducted. The results ofthe analysis showed that Croatian external debt is sensitive to chan-
ges in key macroeconomic variables and the baseline medium-term projection showed that
the ratio of external debt to gross domestic product will increase over a flve-year period.

KEY WORDS: Foreign debt sustainability, sensitivity analysis, Croatia.
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1. UVOD

Rad predstavlja podlogu (okvir) za ocjenu odrZivosti vanjskoga duga Republike Hr-

vatske koriste6i pri tome analint osjetljivosti vanjskoga duga na razlidite makroekonomske

Sokove u srednjorodnome razdoblju. Prilikom pro(ocjene) odrZivosti vanjske zaduZenosti

zemlje koristi se metodologija Meilunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Analiza

se sastoji od izrade i ocjene osnovnoga srednjorodnoga scenarija odrZivosti vanjskoga duga

i dvaju alternativnih scenarija koji daju projekcije kretanja makroekonomskih varijabli i
vanjskoga duga u srednjorodnome razdoblju uz jasno prikazane prepostavke projekcije. U

drugome dijelu analize se ispituje osjetljivost projiciranih kretanja duga (putem Sest testova

osjetljivosti) narazne makroekonomske Sokove.3 Realnost pretpostavki projekcije se temelji

na ciljevima makroekonomske politike zemlle donesenih od strane vodedih drZavnih insti-

tucija (Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija Republike Hrvatske i Vlade Repub-

like Hrvatske (Ministarstvo flnancija RH (2011.a), Ministarstvo financija RH (2011.b).

Makroekonomske projekcije izradene od strane drZavnih institucija desto imaju ten-

denciju prikazatibudu6a kretanja u optimistidnome svjetlu pri demu ne odraZavaju realna

kretanja duga u srednjem i dugom roku. Analiza ima za cilj dati objektivnu sliku stanja i
kretanja vanjske zaduZenosti zemlje i pri tome procijeniti odrZivost vanjskoga duga zemlje.

Nositelji makroekonomske politike u zemlji imaju koristi od ovakvih projekcija kretanja

duga prilikom donoSenja kvalitetnih makroekonomskih odluka ili prilikom uodavanja po-

tencijalnih rizika rasta vanjske zaduZenosti zemlje. Medunarodnarazvojnaagencija Svjetske

banke (IDA) i Medunarodni monetarni fond su formalizirali niz procedura u zajednidki

jedinstveni okvir za procjenu odrZivosti duga. Iako je odrZivost duga formaliziran proces,

kao takav ne moZe se s potpunom sigurno5du odrediti ve6uz odretlenu funkciju vjerojat-

nosti. Vjerojatnost odrZivosti duga se mijenja u vremenu u ovisnosti o kretanjima kljudnih

makroekonomskih varijabli koje utjedu na vanjsku zaduZenost. Vremenski horizont procje-

ne odrZivosti duga se teorijski moZe procijeniti i iskazati u dugom roku, no ograniden je

dostupnoj6u pouzdanih procjena oko kretanja kljudnih makroekonomskih varijabli. Zbog

toga se procjene odrZivosti duga ve6inom izratluju u srednjorodnome razdoblju od pet ili
deset godina.

Sredi$nji cilj rada je ocijeniti osjetljivost vanjskoga duga narazlitite makroekonomske

Sokove. Rad je koncipiran na nadin da su u drugome poglavlju rada prikazani teorijski

aspekti odrZivosti vanjskoga duga, u tre6emu poglavlju rada je izloLena metodologija i po-

datci kori$teni u istraZivanju, u detvrtome poglavlju rada prikazanaje i detaljno obja5njena

analiza osjetljivosti vanjskoga duga Hrvatske dok su u zavr5nome dijelu rada dana zakljudna

razmatraria.

2. TEORUSKI ASPEKTI ODRZTVOSTT VANJSKOGA DUGA

Pitanje odrZivosti vanjskoga duga je od iznimne vaZnosti u ekonomiji. Iako se vaZnost

pojma odrZivosti vanjskoga duga moZe odmah uoditi nije ga jednostavno definirati niti

pod makroekonomskim Sokom se podrazumijeva odstupanje vrijednosti izabranih varijabli od povijesno-

ga prosjeka (standardna devijacija) u razdoblju od dvije godine od nastanka Soka'
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izravno mjeriti. Koncept odrZivosti duga ima za cilj odgovoriti na pitanja poput: ,,Kada
ie iznos duga prevelik i neodrZiv?", ,,Trebaju li se vaine ekonomske odluke donositi na
temelju odriivosti duga?" lli ,,Kakvo je znaienje odrZivosti duga na gospodarski razvoj
zemlje?" U sludaju neodrZivosti duga treba odgovoriti na pitanje koju razinu duga zemlja
ne6e moii redovito servisirati u kratkom i dugom roku. Iznos duga moZe biti znadajan, ali
pri tome biti i odrZiv. Koncept odrZivosti duga se moZe primijeniti na ocjenu odrZivosti
javnoga i vanjskoga duga zemlje. Metlunarodni monetarni fond i Svjetska banka defini-
raju odrZivost vanjskoga duga kao ,,sposobnost i spremnost zemlje da u cijelosti udovolji
tekuiim i budutim obvezama servisiranja vanjskoga duga bez potrebe za reprogrami-
ranjem duga, gomilanja dospjelih neplaienih obveza ili ugroiavanja gospodarskog rasta
zemlje" (IMF(2003.).

S obzirom na sloZenost faktora koji utjedu na odrZivost duga ne moZe se primije-
niti jednostavno pravilo, jedan pokazatelj ili formuta koja bi bila jedinstveno primjenjiva
prilikom procjene odrZivosti vanjskoga duga. Potrebno je uzeti u obzir lepeiu razti&tifr
pokazatelja i njihovu dinamiku s naglaskom na prepoznavanje ogranidavaju6ih faktora
procesa gospodarskoga rasta i kljudnih ranjivosti kojima je zemlja potencijalno izloZena t
buduinosti. Kod procjene odrZivosti duga vrijedi pravilo koje kaZe dajednostavnost proce-
dure procjene odrZivosti duga dovodi do nesavr5enosti u procjeni dok se preciznost procje-
ne odrZivosti duga postiZe uz rastudu kompleksnost. Uslijed porasta udjela duga , Urrto
doma6emu proizvodu postavlja se pitanje kada vanjski dug postaje neodrZiv. U tu svrhu
su osmi5ljeni pragovi odrZivosti duga (eng. Tresholds) iznad kojih se javljaju potesko6e
oko servisiranja ili nemoguinosti vra1anja duga. Svaka zemlja ima svoje osobittsti poput
jedinstvenog vodenja makroekonomske politike zemlje, razlliitihekonomskih i poltif6n
faktora te je nemogu (.a jednoznatna primjena pragova odrZivosti duga na sve zemlje.

Upravo je zbog ovoga razloga Medunarodni monetarni fond prilikom prosudbe o
odrZivosti duga odludio uvesti CPIA (eng. Country Policy and Instilutional Assessment)
proceduru koja je razradena od strane Svjetske banke ((Kraay, A., Nehru, v. (2006.) str.
9)). Ova procedura dodjeljuje indekse kvalitete pojedinim drZavama koji variraju od I (kao
indeks najniZe kvalitete) do 6 (kao indeks najvi5e kvalitete), a utemeryeni su na dvadeset
pokazatelja. Zemlje se prema ovome indeksu mogu klasificirati u tri skupine zemalja.Zem-
ljama s niskim indeksom CPIA je dodijeljen prag udjela vanjskoga duga u bruto doma6emu
proizvodu od 30 posto, Sto znadi da one mogu imati probleme prilitom otplate duga pri
nizim udjelima duga. U srednju skupinu zemalja pripadaju zemlje s udjelom ,urirtogu
duga u bruto domaiemu proizvodu od 40 posto. Zemljama s najvisim indeksom cirlaJe
dodijeljen prag zadui.enosti od 50 posto. Vjerojatnost nemogu6nosti vraianja duga iznosi
oko 25 posto kada se prijetlu navedeni pragovi zaduZenosti. Za sye tri skupine zemalja
su prikazani udjeli vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu, izvozg roba i usluga i
prihodima. Zemlje s jakim makroekonomskim politikama i institucijama su otpornije na
poveianj e r azine zaduleno sti.

Okvir odrZivosti vanjskoga duga (eng. Debt Sustainability Framework(DSF) izraden
od strane Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke je standardizirani okvir
prilikom analize problema zaduzenosti u zemljama niskoga dohotka ((eng. Low Income
Counrries (LIC))4 i zemljama koje imaju pristup meduna-rodnome trzistu kapitala (eng.

IMF (2006.a), IMF (2008.a), IMF (2009.).
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Market Access Countries)5. Uveden je 2005. godine, a posljednja izmjena Okvira done-
sena je 2006. godine (IMF (2006.)). Okvir je dizajniran kao vodid prilikom dono5enja
odluka oko zaduZivanjazemalja s niskim dohotkom na nadin koji odgovara njihovim po-
trebama za financiranjem i sposobnostima otplate duga uzimaju6i u obzir obiljeZja svake

zemlje. Okvir ima za cilj pomo1i zemljama niskoga dohotka i zemljama koje imaju pri-
stup medunarodnome trZi5tu kapitala u praienju vanjske zaduZenosti s ciljem uodavanja
izloZenosti rizicima i ranjivosti vanjskoga duga, kao i potaknuti siroma5ne zemlje svijeta da
ispune potpisane Milenijske razvojne ciljeve (eng. Millenium Development Goals6).

S ciljem pomoii visoko zaduZenim svjetskim zemljama pokrenuta je HIPC inicijativa
(eng. Highly Indebted Poor Countries Initiative) 1996. godind. Kako bi ispitala ho6e li
sada5nja strategija zadtiivanja dovesti do moguiih problema s otplatom duga, svaka zem-

lja dlanica HIPC-a duZna je provesti analizu odrZivosti duga u dogovoru s MMF-om za

srednjorodne projekcije (od 5 do 10 godina) i Svjetskom bankom za dugorodne projekcije
rasta (od 10 do 20 godina). Ako zemlja nije u mogu6osti ispuniti svoje obveze prema

inozemstvu bez dodatnoga zadtLenja ili ve6e korekcije u bilanci pla6anja nastaje stanje

neodrZivoga vanjskoga duga. SadaSnjakrizaje naglasila problem prociklidnosti okvira za

analizu odrZivosti duga budu6i da pogor5anje makroekonomskih uvjeta dovodi do nagloga
porasta pokazatelja zaduZenosti i pada kreditnoga rejtinga zemlje, Sto dovodi do pogorSanja

uvjeta zaduZivanja u trenutcima kada je ono najpotrebnije. Okvir pruZa smjernice vjerov-
nicima prilikom odobravanja sredstava zemljama s niskim dohotkom u skladu s ciljevima
odrZivoga dugorodnoga razvojaikoncepta odrZivosti duga. Prema Wyploszu (2007.) MMF-
ov odnos prema odrZivosti vanjskoga duga podiva na detiri koraka:

l.lzrada osnovnoga srednjorodnoga scenarija (procjena za razdoblje od pet godinas)

makroekonomskih varijabli koje utjedu na kretanje vanjskoga duga (saldo teku6ega

raduna, bruto doma6i proizvod zemlje, kamatne stope, tedaj, inflacija, izvoziroz);
2. Projekcija kretanja vanjskogadugaizraLenoga udjelom u bruto doma6emu proizvo-

du u petogodi5njem razdoblju;

3. Izrada testova osjetljivosti kretanja vanjskoga duga uslijed promjena (Sokova) kljudnih
makroekonomskih varijabli. Postupak je sljede6i: prvo se kamatne stope, realna stopa

rasta bruto domadega proizvoda i saldo tekuiega raduna podvrgavaju Soku od pola
standardne devijacije tijekom razdoblja procjene, zatim se sve sve varijable simultano
podvrgavaju Soku od detvrtine standardne devijacije i naposljetku pretpostavlja se da

tedaj doma6e valute trenutno deprecira u iznosu od 30 posto na podetku simultanoga

razdoblja. Sokovi su precizno kalibrirani i u analizi se pretpostavlja da nema odgo-

vora od strane nositeua ekonomske politike u zemlji. Vjerojatnost da dug prema5i

najnepovoljniji scenarij osjetljivosti duga u praksi iznosi oko 15 - 30 postoe;

rMF (2005.), rMF (2008.b).

Osam medunarodnih razvojnih ciljeva koje su sve zemlje dlanice Ujedinjenih naroda prihvatile za ostva-

renje do 2015. godine.

http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0,,content MDK:20040942-menuPK:34480-p
agePK:34370-theSitePK :4607,00.htm1.

Prilagorlen zemljama koje imaju pristup medunarodnome trZi5tu kapitala.

United Nations (2009a) Compendium on Debt Sustainability and Development, United Nations Confe-

rence on Trade and Development. Dostupno na: http://www.unctad.org/en/docs/gdsddf20081-en.pdf [5.
11. 2011..1, str. 26.
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4. Analiza odrZivosti duga zavr5ava prosudbom o odrZivosti duga s obzirom na razinu
duga ostvarenu u testovima osjetljivosti.

Okvir je omogudio ve6u udinkovitost medunarodnih institucija u rje5avanju problema
prezaduZenih zemalja. PoboljSao je kvalitetu analiza od strane Medunarodnog monetarnog
fonda i Svjetske banke, Sto je doprinijelo jednostavnijem integriranju koncepta odrZivosti
vanjskoga duga u makroekonomske analize i savjetodavne politike. Osoblje Metlunarodnog
monetarnog fonda i Svjetske banke redovito objavljuje publikacije vezane uz okvir odrZivosti
javnoga i vanjskoga dugazazemlje niskoga dohotka. VaZnost okvira odrZivosti duga ogleda
se i u procjeni makroekonomske stabilnosti, dugorodne odrZivosti flskalne politike i ukupne
odrZivosti vanjskoga duga. KoriStenje okvira odrZivosti duga se zna(ajno povedalo od tre-
nutka uvodenja s time da su udinjeni znadajni napori od strane Medunarodnog monetarnog
fonda i Svjetske banke u educiranju korisnika Okvira, a povratne informacije o ovome
instrumentu su op6enito bile pozitivne.

3. PODATCI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Metodologija istraZivanja je sukladna okviru za analizt odrZivosti vanjskoga duga
za zemlje koje imaju pristup medunarodnome trZi5tu kapitala izratlenoga od strane
Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke ((MMF (2006.). Na temelju tog okvira
u radu ie biti prezentirana i obja5njena analiza odrZivosti vanjskoga duga provoilenjem
analize osjetljivosti vanjskoga duga na makroekonomske Sokove (testove osjetljivosti) u
srednjorodnome razdoblju. Kljudne postavke projekcije osjetljivosti vanjskoga duga odno-
sno projekcije kretanja makroekonomskih varijabli u petogodi5njem razdoblju su utemelje-
ne na strate5kim dokumentima Vlade Republike Hrvatske. To su ,,Strategija Vladinih pro-
grama za razdoblje od 2011. - 2013. godine", ,,Smjernice ekonomske i fiskalne politike od
2012. - 2014. godine" i ,,Pretpristupni ekonomski program od 2011. - 2013. godine", koje
sastavlja i publicira Ministarstvo financija Republike Hrvatske. Vlada Republike Hrvatske
odriava redovite godi5nje sastanke i dogovore s Medunarodnim monetarnim fondom s ci-
ljem poveianja konkurentnosti gospodarstva, ostvarenja odrZivoga gospodarskoga rasta i
smanjenja vanjske ranjivosti zemlje (IMF (2006.b), IMF (2010.), IMF (2011.a).

Za analizLr su osigurani podatci o sljede6im varijablama (prikazane udjelom u bruto
domademu proizvodu ili u postotnim bodovima):

. bruto inozemni dug,

. izvozroba i usluga,

. uvozroba i usluga,

o bilanca roba i usluga,

o tekuii raiun bilance plaianja (bez platanja kamata),

. neto inozemna izravna ulaganja,
o pladanje kamata na inozemni dug,

c realna stopa rasta bruto domadega proizvoda,
. stopct inflacije,
. stopa deflatora bruto domadega proizvoda (u dolarima),
o nominalna kamatna stopa na inozemno zaduienje.
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Podatci koji su kori5teni u osnovnoj srednjorodnoj projekciji su prikazani za ostvarene
vrijednosti u razdoblju od 31. prosinca2006. godine do 31. prosinca20lo. godine, dok su
projicirane vrijednosti varijabli kori5tene zarazdoblje od 2011. do 2015. godine. Na slici I
je prikazana dekompozicija vanjskoga duga prema temeljnim sastavnicama.

Slika 1: Dekompozicija vanjskoga duga

Izvor: prilagotleno prema DSAGuide.

Dekompozicija duga je izvr5ena na nadin da su pojedini tokovi koji doprinose na-
stanku vanjskoga duga prikazani kao doprinosi udjela vanjskoga duga u bruto doma6emu
proizvodu.l0 U nastavku su navedeni osnovni tokovi koji dovode do promjene vanjskoga
duga i temeljne pretpostavke zaizradt osnovnoga srednjorodnoga scenarija:

l. Deficit teku6eg raduna (bez pla6anja kamata) - deficit teku6eg raduna (iskljuduju6i
pla6anje kamata) nastaje ako uvoz roba i usluga prema5i izvoz roba i usluga uveianih
za saldo podbilance neto transfera i tekuiih dohodaka. iesto je najznadajniji
dimbenik koji doprinosi rastu vanjskoga duga. Stalni deflciti na tekudem radunu
bilance plahnja Republike Hrvatske u posljednjem desetljedu ukazuju na poten-
cijalnu neodrZivost vanjskoga duga zemlje. Prema projekciji Medunarodnog mone-
tarnog fonda (IMF (2011.a), str. 41.) u projiciranome razdoblju (2011. - 2015.) se

odekuju blagi suflciti nekamatonosnog teku6eg raduna, izuzev 2015. godine kada se

odekuje deflcit u iznosu od 0,6Vo bruto doma6ega proizvoda.

2. Neto priljev vlasnidkog kapitala - podrazumijevaju se vlasnidka neto izravna ino-
zemna ulaganja i neto vlasnidka portfolio ulaganjarr. Uslijed globalne ekonomske
krize smanjen je priljev ovoga oblika inozemnoga financiranja. Kronidna slabost

to Za algebarski izvod dekompozicije vanjskoga duga vidi prilog I na kraju rada.
rr Stjecanje vlasnidke glavnice do vrijednosti 107o ukupnoga temeljnoga kapitala.

Neto tokovi koji swaraju I'arjski dug
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hrvatskoga gospodarstva je manjak priljeva znadajnijih greenfield investicija,
Sto je zamjetno i u razdoblju prije globalne ekonomske krize. Prema projekciji
Metlunarodnog monetarnog fonda odekuju se porast neto priljeva vlasnidkoga ka-
pitala u iznosu od 1,67o mjereno udjelom u bruto doma6emu proizvodu u 2011.
godini dok bi se udjeli u 2015. godini, uslijed odekivanoga pristupanja Republike
Hrvatske Europskoj uniji, pove6ali ra 2,4Vo bruto domaiega proizvoda.

3. Automatska dinamika duga - ukljuduje doprinos nominalne kamatne stope, doprinos
stope rasta realnog bruto doma6ega proizvoda i doprinos cijene i tedaja. Doprinos no-
minalne kamatne stope na dug pokazuje za koliki iznos 6e se pove6ati udio vanjskoga
duga u bruto domademu proizvodu uslijed financiranja teku6ih obveza po vanjskome
zaduZenjt. U projiciranome razdoblju odekuje se stopa nominalnog kamatnjaka na
inozemni dug u raspont od 4,17o do 5,1tVo. Rast realnog bruto domaieg proizvoda
dovodi do smanjivanja udjela duga u bruto doma6emu proizvodu. Prema projekciji
Medunarodnog monetamog fonda odekuje se porast realnog bruto doma6eg proizvo-
daodl%o u 2011. godini, l,8%ou2012. godin|2,5Vol2013. godini, 2,'77ot2014.
godini i 3,0Vo u 2015. godini. Pretpostavlja se da doprinos promjene tedaja neie
dovesti do promjene vanjskoga duga, jer se odekuje da 6e nominalni tedaj kune i
eura (HRK/EUR) biti stabilan i iznositi 7,31 u projiciranome razdoblju (Ministarstvo
flnancijaRH (2011.a), str. 112.). Doprinos promjene cijene ovisi o deflatoru bruto
domadega proizvoda (u dolarima) za kojega se odekuje da ie iznositi 7,1%o l pwoj
godini projekcije, a nakon toga 6e se ustabiliti na razini od 3Vo.

4. Rezidual - predstavlja neidentificirane tokove stvaranja duga i jednak je razlici
izmedu stvarne promjene duga i identificiranih tokova stvaranja duga. Ukljuduje
neplaiene iznose glavnice i kamata, otpis duga i neto tokove koji ne stvaraju vanjski
dug, a nisu inozemna izravna ulaganja i promjene tedaja stranih valuta u kojima je
dug denominiran. Pretpostavka je da 6e se u razdoblju o d2006. do 2010. godine udje-
li reziduala kretati na prosjednoj povijesnoj razinii iznositi 8,87o bruto doma6ega
proizvoda, Sto znadajno pove6ava udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvo-
du od strane neidentificiranih tokova duga. Kako je iznos reziduala prilidno velik
name6e se potreba unaprjetlenja statistidke osnovice pra6enja duga i tokova koji ga
uzrokuju. U analizi odrZivosti vanjskoga dugaRepublike Hrvatske izradenoj2003.
godine u projekciju duga nisu ukljudeni iznosi reziduala zbog pretpostavke da 6e

rezidualni tokovi u budu6nosti nestati, tj. biti ukljudeni u dokumentirane tokove,
Sto je velikim dijelom utjecalo na povoljan ishod analize odrZivosti u osnovnome
scenariju.12 U ovome radu 6e se pretpostaviti da 6e iznosi reziduala u projiciranome
razdoblju i dalje biti znadajni za razlikt od "optimistidnoga" scenarija koji pretpo-
stavlja suprotno.

t2

6s

Babii, A. et al. (2003.).
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4. REZULTATI ANALIZE OSJETLJTVOSTI VANJSKOGA
DUGA RE,PUBLIKE HRVATSKE

U ovome poglavUu su prikazani rezultati a,nalize osjetuivosti vanjskoga duga Re-
publike Hrvatske. Na osnovi metodologije istraZivanja i podataka o makroekonomskim
varijablama prikazanih u prethodnome poglavlju izradunati su pokazatelji zadtLenosti za

osnovni scenarij odrZivosti vanjskoga duga, dva alternativna scenarija (scenarij povijesnih
prosjeka i scenarij nepovoljnih uvjeta flnanciranja) i Sest testova osjetljivosti vanjskoga duga
(scenarij Soka kamatnih stopa, scenarij Soka stope rasta realnoga bruto domaiega proizvo-
da, scenarij Soka deflatora bruto domadega proizvoda, scenarij Soka deficita teku6eg raduna
platne bilance, scenarij kombinacije Sokova i scenarij Soka deprecijacije kune).

Scenariji odrZivosti duga su procjene koje uzimaju u obzir pona5anje ekonomskih
varijabli i drugih dimbenika kako bi se odredilo kretanje duga u srednjem roku. Stres te-
stovi predstavljaju kratkotrajna negativna kretanja za izabrare varijable ili trenutne udare
poput Soka deprecijacije nacionalne valute. Osmi5ljeni su kao testovi osjetljivosti vanjske

zaduZenosti na makroekonomske Sokove i ukazuju na mogude rizike i opasnosti prilikom
servisiranja duga uzrokovanih promjenama makroekonomskih varijabli u gospodarstvu i u
medunarodnome okruZenju. Oni su vaLan alat za identifikaciju strategija zaduZivanja koje
su usko povezane s mogu6nosti otplate zajmova zemlje, kao i primjerene makroekonomske
politike zemlje. To omogu6uje identifikacdu i prikaz potencijalnih rizika nekoga gospodar-

stva i dovodi do potrebe za usklatlivanjem s makroekonomskom politikom zemljer3.

Analiza osjetljivosti vanjskoga duga se zasniva na osnovnoj srednjorodnoj projekciji
koja prikazuje procjenu kretanja makroekonomskih varijabli pri demu se radunaju temelj-
ni pokazatelji odrZivosti vanjskoga duga; udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvo-
du i udio vanjskoga duga u izyozrt roba i usluga. Podatci koji se koriste u projekcijama su

makroekonomske varijable promatrane u razdoblju od 2006. do 2010. godine (ostvarenje)

dok su srednjorodne projekcije prikazane zarazdoblje od pet godina, od 2011. do 2015.

godine. Nakon dekompozicije glavnih tokova stvaranja duga pristupa se izradi osnovnoga

srednjorodnoga scenarija koji je osnova ostalim scenarijima u provedbi analize osjetljivo-
sti vanjskoga duga. Osnovni scenarij je temeljni makroekonomski scenarij koji pokazuje
razvoj i kretanje duga i makroekonomskih varijabli na realnim pretpostavkama i osno-
vama.

Prilikom izrade osnovnog scenarija kori5tene su kljudne makroekonomske varijable
i pretpostavke za analizu odrZivosti vanjskoga duga prikazane tablicom 2,kao i njihovi
doprinosi promjeni udjela vanjskoga duga u bruto domademu proizvodu prikazano gra-

fikonom 4. Pretpostavke projekcije odraZavaju realna mogu6a kretanja varijabli u srednjem

roku i daju osnovicu za projekciju kretanja varijabli u projiciranome razdoblju. Okvir
sredi5nje srednjorodne projekcrje odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. -

2015.) je prikazan tablicom 1, dokje na grafikonu 1 prikazan osnovni srednjorodni scenarij

projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. - 2015.) pomo6u udjela
bruto inozemnoga duga u bruto doma6emu proizvodu.

Painchaud, F., Studka, T. (2011.).
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Grafikon l: Osnovni srednjorodni scenarij projekcije odrZivosti vanjskoga duga

Izvor: iz.raiun autora.

Iz grafikona 1 se uodava da vanjski dug prikazan udjelom u bruto doma6emu proizvo-
du raste tijekom cjelokupnoga promatranoga razdoblja. Projicirana razina vanjskoga duga
prema osnovnom srednjorofnom scenariju raste s l0l,l7o u 2010. godini ta l277o krajem
2015. godine.

Nakon izrade osnovnog srednjorodnog scenarija pristupa se izradi dvaju alternativnih
scenarija (scenarij povijesnih prosjeka i scenarij nepovoljnih wjeta zadulivanja). Scenarij
povijesnih prosjeka pretpostavlja da su stopa rasta realnoga bruto domaiega proizvoda,
deficit teku6ega raduna iskljuduju6i pla6anje kamata, deflator bruto doma6ega proizvoda
i tokovi koji ne uzrokuju nastanak inozemnoga duga iskazani prema povijesnim vrijed-
nostima varijabli od 2001. do 2010. godine, tj. u posljednjih deset godina (vidi tablicu 3).
U skladu s tim, scenarij povijesnih prosjeka predstavlja modifikaciju osnovnog scenarija i
pokazuje jesu li pretpostavke projekcije u osnovnom srednjorodnom scenariju bile dovolj-
no realistidne uzimaju6i u obzir pretpostavku da su kljudne varijable projekcije ostale na
svojim povijesnim razinama i u projiciranome razdoblju.ra

Zazemlju kojaje doZivjela prirodnu nepogodu ili rat u odredenome vremenskom razdoblju se iskljuduje
to razdoblje iz analize povijesnih prosjeka zbog naru5ene ekonomske udinkovitosti.
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.{- Scenario nepovoljnijih
uvjeta 4dulivanja

-.rFScenario povijesnlh

Grafikon 2: Osnovni srednjorodni scenarij projekcije odrZivosti vanjskoga duga
Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i altemativni scenariji

Izvor: izraiun autora.

Scenarij nepovoUnih wjeta zaduLivanja prikazuje implikacije pogor5anja uvjeta
zadtiivatja na medunarodnome trZi5tu kapitala. Pretpostavlja se da je kamatna stopa na
novo inozemfio zadaLenje u projiciranome razdoblju za dva postotna boda veia od one u
osnovnoj srednjorodnoj projekciji. Na grafikonu 2 je prikazan osnovni srednjorodni sce-
narij projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i alternativ-
ni scenariji. Prema scenariju povijesnih prosjeka udio vanjskoga duga u bruto domaiemu
proizvodu se u projiciranome razdoblju pove6ava sa l}l,l%o u 2010. godini na l28,9Vo a
2015. godini. Uodava se nevelika razlika u usporedbi s vrijednostima iz osnovnog scenarija.
To govori u prilog realnosti izabrunih pretpostavki u osnovnom scenariju koji pretpostavlja
nastavak dosada5njih trendova u vanjskome zadtLivanju zemlje.ls Prema scenariju nepo-
voljnih uvjeta zadtlivanja udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu se u proji-
ciranome razdoblju poveiava sa l}l,l%o u 2010. godini na l37,l7o u 2015. godini uslijed
pogorSanja wjeta zadulivanja na medunarodnome trZi5tu kapitala.

Za razlikl od sluZbenih analiza izradenih od strane Meilunarodnog monetarnog fonda koje pokazuju
zaustavljanje i stabilizaciju pokazateljazadtl,enosti u svim godinama projekcije (MMF (2011.)).

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.p 2AL2.p 2013.p 2014.p 201S.p
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Grafikon 3: Osnovni srednjorodni scenarij projekcije odrZivosti vanjskoga duga

Republike Hrvatske (2006. - 2015.) i testovi osjetljivosti

Iwor: izraiun autora.

Zavrini korak u arralizi predstavUa izradai ocjena Sest scenarija osjetuivosti vanjsko-
ga duga Republike Hrvatske. Koristi se metodologija Metlunarodnog monetarnog fonda i
Svjetske banke odnosno okvir za odrzivost vanjskoga duga za zemlie koje imaju pristup
medunarodnome trZiStu kapitala. Scenariji Soka rasta realnoga bruto doma6ega proizvoda,
Soka nekamatonosnoga tekuiega raduna, Soka deflatora bruto domadega proizvoda i Soka

neto inozemnih izravnih ulaganja pokazuju implikacije smanjenja navedenih varijabli za
pola standardne devijacije od povijesnoga prosjeka u prve dvije godine projekcije odnosno
u 2011. i2Ol2. godini. Scenarij kombinacije Sokova ukljuduje Sokove svih navedenih varija-
bli za detvrtinu standardne devijacije od povijesnoga prosjeka takoder u prve dvije godine
projekcije.r6 Scenarij Soka deprecijacije kune pokazuje implikacije jednokratne nominalne
deprecijacije kune prema euru za 30Vo uprvoj godini projekcije.

U tablici 4 je prikazan pregled scenarija odrZivosti vanjskoga duga provodenjem
analize osjetljivosti na kljudnim varijablama prikazano udjelom vanjskoga duga u bruto
doma6emu proizvodu. Takotler su prikazani doprinosi svakoga pojedinoga Soka kretanju
udjela vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu. Na grafikonu 3 je prikazan osnov-
ni srednjorodni scenarij projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006.

Okvir odrZivosti vanjskoga duga za zemlje koje imaju pristup medunarodnome trZi5tu kapitala se razli-
kuje od okvira odrZivosti vanjskoga duga za zemlje niskoga dohotka po tome Sto su Sokovi u kljudnim
makroekonomskim varijablama dvostruko manji iskazano prema standardnoj devijaciji.

--t-Scenario loka neto inozemnih
izravnih ulaganja

+-Scenario kombinacije Sokova

+Scenario ioka deprecijacije kune

+Osnovni srednioroini scenario
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- 2015.) i testovi osjetljivosti vanjskoga duga. Uodava se da se prema svim testovima osjetlji-
vosti vanjskoga duga povedava udio vanjskoga duga u bruto domademu proizvodu dok je
scenarij deprecijacije kune prema euru "najcrnji" scenarij analize osjetljivosti vanjskoga
duga Republike Hrvatske. Prema ovome scenariju osjetljivosti vanjskoga duga se vrijednost
udjela vanjskoga duga u bruto domaiemu proizvodu u 2011. godini trenutno povelava za
30Vo t odnosu na vrijednosti iz osnovnoga scenarija. Krajem 2015. godine vrijednost po-
kazatelja ostvaruje iznos od zabrinjavajuiih 157,0%o.t7 Vrijednost pokazatelja TED/Y nije
znadajno veia u scenariju Soka realnoga bruto domaiega proizvoda (129,3Vo) u odnosu na
osnovni srednjorodni scenarij (l27%o), dok je u scenarijima Soka deflatora bruto domadega
proizvoda (125,8Vo) i Soka neto inozemnih izravnih ulaganja (122,7Vo) dak i manja. Razlog
tome su vi5e prosjedne povijesne razine kljudnih varijabli u odnosu na projekcije iz osnov-
noga srednjorodnoga scenarija.

Rezultati analize su pokazali da je vanjski dug Republike Hrvatske osjetljiv napromje-
ne u kljudnim makroekonomskim varijablama, a osnovna srednjorodna projekcija je pokaza-
la da 6e se udio vanjskoga duga u bruto domaiemu proizvodu pove6avati u srednjorodnome
razdoblju. Kako se ne bi ostvarile crne projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike
Hrvatske potrebno je ostvarivati vi5e stope gospodarskoga rasta u zemlji kroz povedanje
doma6e proizvodnje i izvoza odnosno posljedidno smanjenje deficita na tekudem radunu
bilance pla6anja.

s. zLKLJUdlr

Cilj rada je ocjena odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske koristeii analizu
osjetljivosti vanjskoga duga. Prilikom ocjene odrZivosti vanjske zaduZenosti koristi se

metodologija Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske banke. Realnost pretpostavki
projekcije se temelji na ciljevima makroekonomske politike zemlje donesenih od strane
vodeiih drZavnih institucija (Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija Republike
Hrvatske i Vlade Republike Hrvatske). Makroekonomske projekcije izratlene od strane
drZavnih institucija desto imaju tendenciju prikazati buduia kretanja u optimistidnome
svjetlu pri demu ne odraZavaju realna kretanja duga u srednjem i dugom roku. Analiza
ima za cilj dati objektivnu sliku stanja i kretanja vanjske zaduZenosti i pri tome procijeniti
odrZivost vanjskoga duga zemlje.

Nakon definiranja pretpostavki projekcije pristupilo se izgradnji osnovnoga srednjo-
rodnoga scenarija koji je bio osnovica za ostale scenarije (testove osjetljivosti). Osnovni
srednjorodni scenarij je pokazao da 6e se udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu
pove6avati u srednjorodnome razdoblju i doseii l2TVotdjela u bruto domaiemu proizvodu
krajem 2015. godine. Nakon izrade osnovnoga srednjorodnoga scenarija pristupilo se izradi
dvaju alternativnih scenarija (scenarija povijesnih prosjeka i scenarija nepovoljnih uvjeta
zaduZivanja). Prema scenariju povijesnih prosjeka udio vanjskoga duga u bruto doma6emu

Iz ekonomske teorije je poznato da nominalna deprecijacija nacionalne valute u situaciji prevelike zadu-
Zenosti poveiava otplatu kredita stanovniStva i poduze6a, dovodi do nepovjerenja investitora u sposobnost
otplate dugova, povedava kunsku protuvrijednost vanjskoga duga i smanjuje realni dohodak stanovni5tva,
jerje vedina tro5kova i obveza indeksirana u stranoj valuti. Ligman, A. (2009.).
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proizvodu se u projiciranome razdoblju poveiava sa l}l,lVo u 2010. godini na l28,9%o t
2015. godini. To govori u prilog realnosti izabranih pretpostavki u osnovnome scenariju
koji pretpostavlja nastavak dosadaSnjih trendova u vanjskome zaduZivanju zemlje. Prema
scenarUu nepovoljnih uvjeta zaduZivanja udio vanjskoga duga u bruto doma6emu proizvodu
se u projiciranome razdoblju poveiava sa l}l,lVo u 2010. godini na l37,l%o u 2015. godini
uslijed pogor5anja uvjeta zaduZivanja na medunarodnome trZi5tu kapitala.

ZavrSni korak u analizi predstavljala je izrada i ocjena Sest scenarija osjetljivosti
vanjskoga duga Republike Hrvatske. Scenariji odrZivosti duga su procjene koje uzimaju
u obzir pona5anje ekonomskih varijabli i drugih dimbenika kako bi se odredilo kretanje
duga u srednjem roku. Uodava se da se prema svim testovima osjetljivosti vanjskoga duga
povedava udio vanjskoga duga u bruto domaiemu proizvodu dok je scenarij deprecijacije
kune prema euru "najcrnji" scenarij analize osjetljivosti vanjskoga duga Republike Hr-
vatske. Prema ovome scenariju osjetljivosti se vrijednost udjela vanjskoga duga u bruto
domaiemu proizvodu u prvoj godini projekcije trenutno pove6ava za 3OVo u odnosu na

vrijednosti iz osnovnoga scenarija. Krajem 2015. godine vrijednost pokazatelja ostvaruje
iznos od zabrinjavaju6ih l57,OVo. Rezultati analize su pokazali da je vanjski dug Repub-
like Hrvatske osjetljiv na promjene u kljudnim makroekonomskim varijablama, a osnov-
na srednjorodna projekcija je pokazala da 6e se udio vanjskoga duga u bruto domaiemu
proizvodu povedavati u srednjorodnome razdoblju.
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PRILOG 1

Algebarski se dekompozicija vanjskoga duga prikazuje na sljede6i nadin:r8

D, = C, - NFDI, + (l + \-,t)D,-t + z,

gdje je Dl nominalni vanjski dug u eurima u vremenu /, C je tekuii radun bilance plaianja
iskljudujuii plaianja kamata na vanjski dlg, NFDI su neto inozemne izravne investicije, rl
je nominalna kamatna stopa na nominalni vanjski dug dok se Z odnosi na ostale faktorere.

Dijeljenjem obje strane s GDPI idefiniraju6i varijable kao proporciju BDP-a dobivamo:

(1)

(2)

(3)

d, = c, - 4fdi, + d,(l+ r,rffi* r,

oduzevsi dt-t s objestrane i supstituirajui, 
W = l* g, * p, * g,p,

proizlazi slj ede6a jednadZba:

111
I oopdnos I I Doprinos stope I I Doprinos I

I nominalne t<arnutn" | | rasta realnog | | n.or1.n. cijena i 
I

I stope ll BDP-a | | teeaja 
I

Izvedeni izrazizarealnu kamatnu stopu, realnu stopu gospodarskoga rasta i promjenu
cijena i tedaja predstavljaju doprinose endogenoj dinamici vanjskoga duga.

Prema IMF (2006.) How to do a Debt Sustainability Analysis for Low-Income Countries,listopad 2006.
Dostupno na: http://siteresources.worldbank.org/INTDEBTDEPT/Resources/DSAGUIDE_EXT200610.
pdf [1. 12. 2011.].

Ostali faktori ukljuduju ostale neto kapitalne priljeve koji ne doprinose nastanku duga, npr. otpis duga i
promjene duga, promjene bruto inozemne aktive, deviznih rezervi, unakrsne promjene tedajeva i prila-
godbe vrijednosti.



Tablica 1: Okvir sredi5nje srednjoroine projekcije odrZivosti vanjskoga duga Republike Hrvatske (2006. - 20i5.)

Ostvarenje Projekcija

Osnovni srednjorodni scenarij 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 201 1. p 2012. p 2013. p 2014. p 2015. p

[. Inozemni dlg (t Vo BDP-a) 73,7Vo 77,'.7%a 85.l%o 99.rVo 101,ltVo lO7.9Vo l12,9Vo tt7,6va t22,tvo t2'7,jvo

2. Promjena inozemnog duga (u postotnim bodovima)
(13 + 3)

a) 4,t '77 14,1 2,1 6,8 5.0 4.7 4.5 4,9

3. Neto tokovi koji stvaraju inozemni dug (4 + 8 + 9) _'7 7 _'7 '7 -4,9 6,5 -0,7 -)0 -3.8 -4.1 -4.3 -3,9

4. Deficit tekuieg raduna (iskljudujuii plaianje kamata

na dug)
4,2 4,2 5,5 2,0 1.5 t.9 1.5 l_1 -0,4 0,6

5. Deficit bilance roba i usluga (7 - 6) 6,5 7,t 7.8 ?5 0.1 0.2 o5 o,-7 1,0 1,2

6.lzvoz roba i usluga 42.7 42.2 4t;7 35,4 tRl 38,2 38,1 38.3 38;7 39, r

7. Uvoz roba i usluga lo) 49,3 49,5 38.9 38,4 38,4 38.6 39,0 39,-7 40,3

8. Neto tokovi koji ne stvaraju inozemni dug - t.3 8.7 -6.6 t,4 1,6 -)o -2,0 't 't -2,4

9. Automatska dinamika inozemnog duga
(10+11+12)

-4.2 ?, -3,8
-7,1 )) 1.5 -0.3 t,0 t;7 -2.1

10. Doprinos nominalne kamatne stope )\ 3,0 3,2 2,8 4.1 4.5 4.1 4,2 4.3

1 1. Doprinos stope rasta realnog BDP-a -3,2 -3,4 - 1.5 51 t.2 -oq - 1,6 _, 1 -2,4 ,)1

12. Doprinos promjene cijene i tedaja ?,< -2.8 -5,6 t,4 1,7 t,7 -3,2 -3,4 -l 5 11

13. Rezidual, ukl.iudujuii promjene bruto inozemne

imovine (2 - 3)
q5 11,8 12,2 '7,6 2,8 8.8 8,8 8,8 8.8 8,8

Inozemni duglizvoz roba i usluga (u 7o) l'72,67o t84,t7a 2O3.8Vo 219.9Vo 264,UVo 282,5Vo 296,3Vo 307,l%o 3t5,5Va 324,8Vo

Izvor: DZS, HNB, Ministarstvo financija, MME izraiun i proiekcija autora.
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Thblica 2: Kljudne makroekonomske varijable i pretpostavke za analint odrZivosti vanjskoga duga

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 20tt.p 2012. p 2013. p 2014. p 2015. p

Stopa rasta realnog BDP-a (u Vo) 4,9 5,1 )2 -6,0 -1,2 1,0 1,8 2,5 )1 3,0

Nominalna kamatna stopa na vanjski dug (l Vo) 3,8 4,5 4,7 3,6 2,8 4,1 4,8 5,r 4;7 4,8

Rast izvoza roba i usluga (u terminima USD, u 7o) lt,2 7,8 8,7 -18,8 8,9 3,6 4,4 6,0 7.0 7,0

Rast uvoza roba i usluga (u terminima USD, u 7o) 12,3 9,3 10,5 -24,8 -0,7 3,9 5,3 6,6 7,6 7,6

BDP deflator u dolarima 5,1 3,9 7.8 1,7 1,8 t,7 3,0 3,0 3,0 3,0

Stopa inflacije (BDP deflator, u 7o) 4,0 4,1 6,1 J,J 1,0 2,8 3,0 3,0 3,0 3.0

Izvor: DZS, HNB, Ministarsno financija, MME izraiun i projekcija autora

Tablica 3: Povijesne vrijednosti kljudnih varijabli za analizu, odrZivosti vanjskoga duga
u razdoblju od 2001. - 2010. (doprinosi u 7o BDP-a)

Povijesni prosjek Standardna devijacija
Deficit teku6eg raduna bezkarnata 3,10 2.25

Priljevi koji ne stvaraju inozemni dug -5,10 2,28

Nominalna kamatna stopa na inozemni dug 2,10 0,4r
Stopa rasta realnog BDP-a -1,50 2,74

BDP deflator (u USD, promjena) -4,10 2,tt

Izvor: DZS, HNB, Ministarsno financija, MMF, izraiun i projekcija autora.
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Grafikon 4: Doprinosi promjeni udjela vanjskoga duga u BDP-u u sredi5njoj projekciji vanjskoga duga RH

Izvor: izraiun autora.



Tablica 4: Pregled scenarija odrZivosti vanjskoga duga provotlenjem analize osjetljivosti na kljudnim varijablama

Scenariii i doorinos Soka kretaniu udiela vaniskosa dusa u BDP-u Ostvarenie Proiekciia

2010. 2011. p 2012. p 2O13. p 2014. p 2015. p

A. Osnovni srednioroEni scenarii l0'l,,lvo l07,9vo ll2,9vo tt7,67o l22,tvo 127,O%b

B. Alternativni scenariji odrZivosti vanjskoga duga

81. Scenarii DoYiiesnih Drosieka tOt,tvo 106,4vo ll2,lvo tt&,07o t23,4Vo l28,9Vo

82. Scenarili nepoyoljnih uvjeta financiranja tOl,tvo t09,9vo tt7,0vo 123,77o t30,2vo 137,170

C. Testovi osjetljivosti vanjskoga duga na makroekonomske Sokove

C1. Scenar[i Soka rasta realnog BDP-a 10l,lvo 108,7Vo ll5,29o ll9,9vo l24,4Vo l29,3Vo

u tome: doprinos stope rasta realnog BDP-a 1,2 -0,1 -0,1 _)? -2,4 a1

C2. Scenarii Soka nekamatonosnos tekudee raEuna lol,lvo LlA,O?o t24,8Vo 129,57o 134,07o t38,9Vo

u tome: doprinos nekamatonosnog tekudeg raduna -1,5 4,2 4,3 1.1 -0,4 0,6

C3. Scenarii Soka deflatora BDP-a (u USD) tOt,tvo 106,Svo ltl,Tvo tt6,4vo L2O,9Vo L25,$Vo

u tome: doprinos deflatora BDP-a (u USD) 1,7 -3,1 -3,0 -3,4 -3,5

C4. Scenarij Soka neto inozemnih izravnih ulaganja l0l,l7o l05,Svo l08,6vo tt3,37o ll7,8vo 122J7o

u tome: doprinos neto inozemnih izravnih ulagania -t,4 -4,0 -3,9 -2,0 aa -2,4

C5. Scenar[i kombinac[ie Sokova tOt,lvo l08,7Vo lt6,8vo 12l,SVo 126,07o t30,9vo

u tome: doprinos stope rasta realnog BDP-a 1,2 -0,8 -0,8 _)? -2,4 -)7

u tome: doprinos nekamatonosnog teku6eg rafuna 1,5 3,6 17 1.1 -0,4 0.6

u tome: doprinos deflatora BDP-a (u USD) 1,7 -3,6 -3.6 -3.4 -35 -3,7

u tome: doprinos neto inozemnih izravnih ulagania 1,4 -4,5 -4,5 -2,0 .t ., -2,4

C6. Scenar[i Soka deprecijaciie kune lol,lvo l37,9Vo 142,97o l47,6Vo t52,tvo l57,0vo

u tome: doprinos deflatora BDP-a (u USD) 1,7 28,3 _?) -3.4 -?5 -77

Izvor: izraiun autora. {{


