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UvoD

Dezelno tveganje je na nekdamatudi kreditno tveganje posamezne drzave in gqmbca
dejstva, da lahko drzava z zakonom ali dekretomjicatigorepove izvoz kapitala ali ptd

v tujino. Na ta n&dn onemogdi domaim posojilojemalcem izpolnjevanje obveznosti iz
naslova najetega dolga, lahko pa objavi morataaijoapl&evanje tudi iz razloga, ker
svojih obveznosti ni sposobna servisirati. Opreeeldezelnega tveganja torej ne vpliva le
na odl@itve bank, ki v te drzave posojajo denar, tetntedi na neposredne investitorje,
saj tvegajo izgubo, zaradi vpliva drzave v njihosel.

Glede na to, da je Hrvaska kandidatka za vstopre@sko unijo, da je dokaj mlada drzava
in v svetu relativno nepoznana, in da se njenonajeekrat povezuje s preteklimi nemiri
in vojnami v balkanski regiji, je prav gotovo Sdiko bolj pomembno, da se svetu dobro
predstavi in si ustvari dober ugled. Kazalec meoiaega ugleda je vsekakor tudi dezelno
tveganje, saj podrobno prikazuje stanje drzavespodarskega, poliihega in socialnega
vidika.

V diplomski nalogi bom prikazala dosezke in starjeraske z vidika zgoraj nastetih
dejavnikov od osamosvojitve naprej in predstavierm tveganosti drzave z vidika tujih
investitorjev in posojilodajalcev.

V delu sem v&noma uporabljala javno dostopne ocene dezelneggahja in poréila, saj
jih je vetina dostopnih le proti visokim pidom in si jih tako lahko privadjo le finarcne
institucije in podjetja.

V prvem poglavju bom definirala in réenila pojem dezelnega tveganja, opredelila mozne
manifestacije dezelnega tveganja ter pristope lr&bm zmanjSevanju le-tega.

V drugem poglavju bom obrazlozila metode ocenjewvalgzelnega tveganja. Predstavila
bom nekatere ugledne mednarodne agencije in iog#itlki so specializirane za izdelavo
Studij in ocen dezelnega tveganja, in katerih s#erse najvékrat posluzujejo finatne
institucije ter investitorji kot obliko zavarovanpaied tveganjem.

V tretiem poglavju bo sledila ocena dezelnega tmggaHrvaske. Predstavila bom
zgodovinsko ozadje in pretekle dosezke drzave, daljgvanju pa analizirala kime
makroekonomske indikatorje z vidika dezelnega taggaPredstavila in analizirala bom
njihovo gibanje od osamosvojitve naprej na podtkagtopnih ocen dezelnega tveganja in
porcil.

Cetrto poglavie je namenjeno oceni deZelnega tvagadjvaske po publikaciji
Euromoney. Euromoneyeva ocena dezelnega tvegangmgeizmed najbolj poznanih,
1



izhaja polletno in je za razliko od drugih ocendstavljena v Stevilkah. V poglavju bom
predstavila ter opisala metodologijo in analizirglaanje dezZelnega tveganja za Hrvasko
od 1991 naprej, nato pa bom gibanjektm/nih ocen dezelnega tveganja primerjala Se z
nekaterimi izbranimi tranzicijskimi drzavami in sicza zadnjih 6 let.

V petem poglavju bom opredelila pojem neposreduaih tinvesticij, njihovo vliogo v
gospodarstvu in analizirala njihovo gibanje na KBkeam. Glede na to, da se je ocenjevanje
deZelnega tveganja razvilo prav zaradi potreb v&ga, bom nato povezala Se pojem
deZelnega tveganja s pritokom neposrednih tujiestigij na HrvaSkem.

1 DEFINICIJA DEZELNEGA TVEGANJA

DezZelno tveganje ali tveganje nalaganja po drZzaxajemo Siroko podige tveganj,
vkljucujo¢ politicno in ekonomsko tveganje, lahko pa ga opredelirdokot izpostavljanje
izgubam v kreditnih poslih s tujino zaradi okeéir§ ki nastanejo zaradi vpliva drzave v te
posle. (Nagy, 1979, str.3)

Tveganje, ko drzava postavi omejitve pri izvozuitap oziroma pri plélih v tujino kot
del svoje ekonomske politike pravimo tudi transtetmeganje. To je tveganje, ki obstaja
kadar dolZznikova obveznost ni nominirana v démaaluti. Tveganju, da bi se wanje
posoijila, ali pri investitorju vr&anje investicije, prenehalo, pravimo tudi péhib tveganje.

Zelo pogosto se v literaturi etita izraza dezelno tveganje (country risk) in tweg
suverena (sovereign risk). O tveganju suverenastogmo, ko se posoja daleni viadi
oziroma suverenemu narodu, ali ko je garant p@sujila drzava. DeZelnemu tveganju pa
SO izpostavljena vsa posojila, tako vladi, privatoesektorju kot tudi posameznikom
znotraj drzave. DeZelno tveganje je torej SirSiepoj kot tveganje suverenosti, ki
predstavljata le eno izmed vrst deZelnega tveg&ifmikar, 1998, str. 46).

DezZelno tveganje je torej sklop razlih tveganj, med njimi tudi polithega in
ekonomskega. Predstavlja pa investitorjevo izpdsi@e tveganju izgube zaradi vpliva
drzave v njegov posel.

Pri opredeljevanju deZelnega tveganj&kvat prihaja do zmede zaradi kvalificiranja le-
tega. Kriteriji opredelitve so naslednji (Nagy, 89%tr. 14):

— geografski: avstrijsko, brazilsko, mehisko...deZdleganje;

— po tipu posojilojemalca: vladno, suvereno tveganjeganje zasebnega sektorja,
korporacijsko tveganje, individualno tveganje;

— po vrsti vzroka: ekonomsko, pofitio, socialno tveganje;
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— po namenu kredita: kreditna linija ali am limit, financiranje izvoznih poslov,
projektno financiranje;

— po odgovoru posojilojemalca v primeru tezav: izosta pl&il, zavrnitev dolga,
pogajanja;

— po stopnji tveganja: visoko, srednje, nizko;

Ocena dezelnega tveganja je odvisna od treh teimsloupin faktorjev (Stupica, 1997, str.
18):

— Politicni faktorji so faktorji, ki nam kazejo sedanjo femhodnjo polittno stabilnost
drzave in njeno povezanost z najvplivnejSimi driavaV primeru vojne, upora ali
politicnin nemirov v neki drZzavi se njeno dezelno tvegapgyea, kar odvraa
potencialne investitorje ali posojilodajalce.

— Ekonomski faktorji predstavljajo sploSen ekonomgélozaj drzave in jih delimo na
notranje (interne) in zunanje (eksterne). Notrakpnomski faktorji so bruto druzbeni
proizvod in njegova stopnja rasti, stopnja inflacijnezaposlenost itd. Zunaniji
ekonomski faktorji pa so stanje deviznih rezervonzunanje zadolzitve, prihodki od
izvoza, politika deviznega zadolzevanja itd. V pmn negativhe spremembe katerega
izmed navedenih dejavnikov se dezelno tveganjecdok drzave pova.

— Socialni faktorji predstavljajo socialno klimo di& Med dejavnike ocenjevanja
Stejemo sploSno socialno stanje, rast prebivalaiigtribucijo bogastva, Zzivljenjski
standard itd. V primeru drzavljanskih vojn, neredew velikih razlik med druzbenimi
razredi se dezelno tveganje didoe drzave pove.

Vsi navedeni vzroki predstavljajo dékno viSino dezelnega tveganja in ga v primeru
poslabSanja povejejo, posledic&esar je zmanjSanje tujih investicij ter predstav§ane
ovire pri povezovanju posameznih trgov kapitala.

Kot posledica ekonomskih dejavnikov se dezelnodwggna prvi stopnji kaze kot&sna
nezmoznost vkanja posojila, nato pa kot reprogramiranje dolgavajanjem obdobja
mirovanja na njegovo odglavanje. Sledi moratorij, pri katerem se g@eanje glavnice
in/ali obresti odlozi za dol@n ¢as. Posledica te reSitve je pogosto izoliranosavd ri
pridobitvi novih denarnih sredstev na mednarodnegu tkapitala. V primeru delne
nezmoznosti pkéla so potrebna nova pogajanja, ki se kazejo ketamlposojilodajalca do
izterjave doldenega dela glavnice ali pa z zniZzanjem obrestnes.méajslabSo obliko
deZelnega tveganja predstavlja popolna nesposobdp&fila posojila in ga mora banka
posojilodajalca odpisati kot neizterljivega.

Vpliv politi¢nih dejavnikov na dezZelno tveganje se kaze v natizaciji, kjer je praviloma
prisotna doléena odSkodnina, v primeru konfiskacije pa odSkog min



V primeru srednje in mime oblike deZelnega tveganja se upniki pri reSevdefav
posluzujejo dveh oblik sankcij, "kor&a" in "palice". Prva pomeni groznjo
posojilojemalcu v primeru neizpolnjevanja obveznoda v prihodnje na mednarodnem
trgu kapitala ne bo mogel pridobiti novih fingah sredstev, kar vodi do stroSkov v
prihodnosti. Sankcija "palica” pa v primeru nespuanja pogodbenih obveznosti vodi do
neposrednih stroSkov (Egli, 2004, str. 276):

- Zaplenitev tujih sredstev s strani upnika, v @im da jih drzava dolZznica ne vrne
pravaiasno v domovino.

- Upnik poskuSa po sodni poti izterjati denar, pgm pa drzava posojilojemalka
spreminja postopke sodne izterjave v lastno koXisprimeru dobljenih tozb omeji
mobilnost kapitala.

- Vlogo posrednika v mednarodnih transakcijah gragnke. V primeru, da banka ne
odobri uvoznega kredita, se breme p@mreh stroskov mednarodne trgovine prenese na
sankcionirano drZzavo uvoznico. Slednja mora tako ptailo uvoZzenega blaga
zagotoviti rezerve v tuji valuti.

- Partnerji, sodeluj v mednarodni trgovini, lahko uvedejo trgovinsknleargo in tako
ne poslujejo z drzavo dolznico. Ukrep pa naékrat prizadene izvoznike, ki niso
upniki, saj ti belezijo upad prihodkov.

DeZelno tveganje je pomembno z dveh vidikov, iresiz vidika posojanja ter z vidika
neposrednih tujih investicij. Investitorje zaninmwesticijska klima in donosnost nalozbe v
posamezni drzavi, medtem ko posojilodajalce sposstbservisiranja dolga s strani tuje
drzave. Tako se razlikujeta tudi principa ocenjgadmeganja posamezne drzave (Engels,
1998, str. 427-428).

Analiza prirejena za posojilodajalce vidjye:

— ocenitev in napoved deZelnega tveganja,

— dolacitev dezelnih posojilnih limitov;

— cenitev mednarodnih posojil, ki temeljijo na deBsintveganju.

Tuje investitorje pa zanimajo naslednje ocene:

— stabilnost gospodarstva in odsotnost inflacije;

— pravino in enakovredno obravnavanje s strani goseuybade;

— neodvisnost pri arbitrazi in spremembi drzavne lagje;

— prost prenos dobka iz drzave gostiteljice;

— zmoznost prodaje ali undive investicije ter posledino umik denarja iz drzave
gostiteljice.

Zaradi asih nepredvidljivega obnaSanja dejavnikov dezelrtegganja so tuji investitorji
razvili ve¢ pristopov h kontroli in zmanjSevanju le-tega (Hsg&998 str. 428—429):



— Skupna vlaganja (Joint Ventures) so skupna invgstitveh ali vé gospodarskih
subjektov v doléen projekt, pri tem pa si delijo tveganje in d@k. V tem primeru se
vsa tveganja, tudi deZelno, zmanj3ajo na dele&stiviie posameznega investitorjze
pa je drugi investitor iz drzave gostiteljice, lahékupno vlaganje predstavlja padiiti
&it pred ukrepi vlade.

— Pomembna podiga predhodnih pogajanj z vlado gostiteljico vkljjejo velikost in
obliko investicij, iskanje don@h in tujih inputov, dag¥ne obremenitve, potrebo po
zaposlitvi delovne sile itd. Tovrstna pogajanja Kmeru uspesnosti zmanjSujejo
deZelno tveganje.

— Na izbiro je vé operativnih strategij za zmanjSevanje dezelnegganja:
= v primeru visoke inflacije minimizacija denarnihdnugih premozenjskih sredstev;
= maksimizacija lokalnega obsega outputov z namenamanganja problemov s
stroski zunanje menjave (predvsem tam, kjer obstaggnost ponavljaje se
depreciacije domz valute);
* izvoz veine produktov, kjer je donda valuta Sibka.

— Zavarovanje tveganja s strani vladnih agencij. Mvéniji to dejavnost opravlja
Slovenska izvozna druzba.

2 FINANCNE INSTITUCIJE IN METODE OCENJEVANJA
DEZELNEGA TVEGANJA

DeZelno tveganje je zaradi morebitne izgube vldzeneédstev izredno pomembno. Zato so
se razvile metode za njegovo ocenjevanje, s @@nkaterih je mogee dolaiti in
klasificirati stopnjo tveganja.

Med najpogosteje uporabljene metode klasificiralgaelnega tveganja spadajo (Prohaska,
1999, str. 195-196):

— Celovite kvalitativne metode, ki v obliki pafita nudijo pregled ekonomskega,
politicnega ali socialnega stanja v didai drzavi.

— Strukturno-kvalitativne metode na podlagi primegastatisitnin podatkov ter analize
trendov omogé&ajo primerjalno analizo in oceno tveganj nalaganjmlotene drzave.

— Metoda ocene ali "rating”, ki na podlagi r&piih podatkov priredi drzavi doleno
stopnjo tveganja in jo razvrsti glede na oceno et tveganja.



- Matematéno-statisttne metode, npr. faktorska analiza, ki poskuSa ézspeemenljivk
izlociti nekaj dejavnikov, ki previaduj@ vplivajo na dezelno tveganje. Vendar pa
metoda ni najbolj primerna za ugotavljanje dezednetyeganja, saj zaradi
napovedovanja dogodkov na podlagi ekstrapolaagedov iz preteklosti, ne moremo
zadovoljivo oblikovati ocene prihodnjih sprememlieleega tveganija.

— Simulacije prav tako temeljijo na matentat-statisténih metodah, vendar je njihov
namen prikazatéim bolj realno sliko prihodnjega gibanja déémega pojava in s tem
tudi deZelnega tveganja.

Dolocitvi stopnje deZelnega tveganja sledi vpraSanjeazaxanja pred njim. Tveganje
namre& ogrozi uspesnost ali celo obstoj podjetja, v prim&a pred njim ni zavarovano.
Finartne institucije iz omenjenega razloga pri dodeljgwanovih posojil uporabljajo
analize posojilne sposobnosti dolznikov.

Podatke, ki so na voljo posameznim fitiaim institucijam izdelujejo nacionalne in
mednarodne agencije. Mednarodne agencije imajoceajevanje in razvignje deZzel,
preko vlad, centralnih bank, komercialnih in invagkih bank, dostop do pomembnih
dodatnih informacij, ki niso javno objavljene. Zdraanesljivosti in kakovostnega dela
uzivajo te mednarodno razpredene agencije velikdugl zaupanje finamih investitorjev.

Najbolj znane ocene dezZelnega tveganja v svetu so:

— Institute of International Finance je bil ustanovljen leta 1983 s sodelovanjend ve
svetovnih finatinih organizacijClanice so predvsem poslovne banke, med njimi tudi
dve slovenski (Nova Ljubljanska Banka, d.d. in SBBnka, d.d.). S svojimi po&di
nudi analize dezelnega tveganja svojlanicam.

— BERI (Business Environment Risk Information) predstawjdeks, ki ga je opredelil
dr. F. T. Haner konec Sestdesetih let dvajsetegjatst za 50 drzav in jim pripisal
indeks od 1 do 100. Ocenjeval je ekonomsko in igalit stanje v drZzavi. Danes pa
BERI Institute nudi tudi SirSe napovedi gibanjaelagga tveganja.

— International Country risk Guide (ICRG) izhaja mesmo in vkljuCuje rangiranje
140-ih drzav. Ocena je sestavljena iz patitn, finartnih in ekonomskih faktorjev.
Politicni faktor obsega polovico, fin&ni in ekonomski pa vsak petrtino ocene.

— SJ Rundt Associatespodijetje je bilo ustanoviljeno leta 1952. Objavigdenska,
meseéna in letna poréla, ki pokrivajo izvoznokreditna tveganja, napovegbanja
valut ter individualna porsla 185-ih drzav.



Poleg Ze omenjenih, analize deZelnega tveganjajuegn Se naslednje inStitucije:
Institutional Investor, Multi-National StrategieBloodys, Standard & Poor's in Coplin-
O'Leary Rating.

3 DEZELNO TVEGANJE REPUBLIKE HRVASKE

3.1 OPIS DRZAVE

Hrvaska je razglasila neodvisnost junija leta 189pol leta kasneje dosegla mednarodno
priznanje Po razglasitvi samostojnosti se je drzavacdaa agresijo in okupacijo delov
njenega teritorija s strani jugoslovanske armade, preobrazbo socialisinega
gospodarskega sistema v trzno ter razpadom biyaggalovanskega trga in sveta Council
for Mutual Economics Assistance (CMEA).

Vojna v z&etku 90-ih let je povzmdla padec gospodarske aktivnosti¢eima leta pa je
zaznamovala tudi precejSnja makroekonomska nestabil Oktobra leta 1993 je Hrvaska
uvedla tristopenjski stabilizacijski program, spitajsvezenj ukrepov in jih dopolnila z
izvedbenimi akti.

Stabilizacijski program je uravnaval predvsem gjedaameljnih gospodarskih parametrov,
to je cen, t&aja, obrestnih mer in pla(Stiblar, 1993, str. 38). Hrvaski je s firami
posojili pomagal tudi International Monetary Funif) in ji prvi¢ oktobra 1994 odobril
kredit za obdobje 18-ih mesecev. Funkcija IMF-apjedvsem nadzor mednarodnega
monetarnega sistema in podpora stabilnosti devimidjev med drzavanilanicami. IMF

je obnovil finatna posojila Hrvaski Se marca 2001, februarja 2003avgusta 2004.
Hrvaski je pomagala tudi World Bank (WB), katerdoga je pospeSevanje ekonomskega
razvoja manj razvitih drzav.

Prva stopnja programa, ki se je nanaSala na zmizafipcije je bila uspesSno izvedena.
Inflacijska prtakovanja so bila spodnesena, rast cen pa so zajeriiejevalno monetarno
politiko. Program je bil uspeSen tudi v vzpostavity ohranjanju stabilnega menjalnega
tecaja kune napram tedanji nemski marki in se je Kasmgazmerju do evra, ohranil do
danes. Stopnja rasti BDP je bila relativno visakge v povpréju znaSala 4,3 odstotka,
devizni t&aj je bil trden, inflacija pa nizka. Druga faza k8laacije je vkljuevala
strukturne reforme in sicer reformo javnih finangpspeSeno demonopolizacijo in
privatizacijo, uravnotezenje pra@na ter sanacijo bank. Izvajanje strukturnih refokinso
pogoj dolgoréne stabilnosti gospodarstva in zagotavljanja goamsse rasti, predvsem
izvajanje reform javnih financ, ni bilo tako dosted izvedeno kot prvi dve fazi
stabilizacijskega programa. Bam sektor je bil v zadnjih letih uspeSno saniranjeén



pretezno v lasti tujih bank, privatizacija preosta gospodarstva je Ze skoraj &ama,
Hrvaska pa se Se vedno gas problemi na fiskalnem podjo.

Danes je srednje razvita drzava s 4,4 milijonaipedtev, njen BDP na prebivalca pa je v
letu 2004 znaSal okoli 7.700 dolarjev. Po povr$iari 56.610 kvadratnih kilometrov in
vklju¢no s 718 otoki vsako leto privablja Stevilne twgidDevizni priliv od turizma je tako
v letu 2004 dosegel okoli 6,97 milijarde dolarjev.

3.2 POLITICNI SISTEM

Prvo desetletie po osamosvojitvi je Hrvasko zaznaf#o politika nacionalistno
usmerjene HDZ (Hrvatska Demokratska Zajednica)redpednika Franja Tudjmana, ki je
privedla do doléene mednarodne izolacije drzave. dle vezi med politinimi in
gospodarskimi interesi, korupcija in oviran ekon&msazvoj so bile znélnosti
tranzicijskega obdobja.

Konec leta 2000, po smrti predsednika Tudjmanangeoblast priSla koalicija Sestih
opozicijskih strank s premierom Ivico &mom in predsednikom drzave Stjepanom
Mesicem. Nova hrvaSka vlada je fela pospeSevati procese odpiranja gospodarstva in
njegovega integriranja v evropske ekonomske zviémacala se je mednarodna izolacija
drzave in zmanjSala njena palita rizénost. Na zadnjih parlamentarnih volitvah
novembra 2003 je zmagala prenovljena HDZ z njeniedgednikom Ivom Sanaderjem kot
premierom. Na predsedniskih volitvah januarja 2¢@5bil predsednik Stjepan Mési
ponovno izvoljen.

Danes nova vlada zasleduje Ze od leta 2000 spijetén reforme priblizevanja Evropski
Uniji (EU). Ocita pa se ji nezadostno sodelovanje s Haaskim &adiZa vojne zléine na
obmaiju nekdanje Jugoslavije o i&fitvi vojnih zlocincev, ki je kljiEno pri vstopu
HrvasSke v EU.

3.3 MEDNARODNO SODELOVANJE

V zadnjih letih Hrvaska svoje gospodarstvedalje bolj odpira. Leta 2000 je postala
¢lanica World Trade Organization (WTO), 1.1.2002sjepil v veljavo Stabilizacijsko-
asociacijski sporazum z EU, marca 2003 pa je pos&tahica Central European Free Trade
Agreement-a (Cefta).

Vlada je februarja 2003 uradno zaprosila¢tanstvo v EU in aprila 2004 od Evropske
komisije dobila tudi pozitivno mnenje. Pristopnagpf@anja naj bi se prvotno pela marca
2005, vendar so bila prestavljena, prav zaradi podigevanja obveznosti vlade do
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HaaSkega sodia o izr@itvi generala Ante Gotovine. Predvideni datum vatepEU je bil
leta 2008/09, ki pa ne bo realiziran zaradi zgomagnjenih zapletov.

HrvasSka sklepa tudi prostotrgovinske sporazume Zawémi Jugovzhodne Evrope. Z
vkljucevanjem v mednarodne integracijske tokove, priEgaem zakonodaje evropski,
izvajanjem strukturnih reform, z uspesSno privatigac stabilnim polittnim in
gospodarskim okoljem ter urejanjem razmer v regipstaja Hrvaska tudi privaa
destinacija za tuje nalozbe.

3.4 GOSPODARSKA GIBANJA

3.4.1 Gospodarska rast

Zaradi vojne v zéetku 90-ih je bil z&etni padec gospodarske aktivnosti na Hrvaskem bolj
izrazit kot v drugih tranzicijskih drzavah. V obdold990-1993 je BDP konstantno padal
in se realno zmanjSal za kar 32 odstotkov. Po1688 si je gospodarstvo hitro opomoglo,
BDP pa je vse do leta 1997 natas nato pa je gospodarstvo zaSlo v recesijo.clanse

je leta 2000, ko je realna stopnja rasti dose@adstotka. Pozitiven trend rasti BDP je bil
zabelezen vse do leta 2003, ko je realni BDP ddged®izno 98 odstotkov ravni BDP v
letu 1990. Gibanje stopnje rasti BDP v pfeuanem obdobju je prikazano na Sliki 1.

Leta 1994 je rast spodbujala predvsem javna porata,1995 pa se je patada tudi
zasebna poraba. V letu 1996 socele rast spodbujati investicije v povojno obnovo,
pomemben dejavnik pa sta bila tudi hitra rast geadtiva in razvoj infrastrukture. Prav
tako sta od konca leta 1996 na rast Se naprénpmeplivala zasebna poraba in nalozbe
zasebnega sektorja. Realnecplaso namre hitro nara8ale, z njim pa tudi potroSniski
krediti. Tako v letu 1996 kot tudi v letu 1997 jer&sti prispeval tudi vse pomembnejSi
turisti¢ni sektor.

V letu 1998 je gospodarstvo zaslo v recesijo, BARB@ je zniZzal na 2,5 odstotka. Zasebna
poraba se je zmanjSala tudi kot posledica restriktimonetarne politike, ki je zmanjSala
rast kreditov za polovico. Stanje se je nadalje$alv letu 1999, ko je bil zabeleZzen padec
rasti na negativnih 0,9 odstotka. Recesija je héaeni strani posledica upada gospodarske
rasti v drzavah EU in ruske fin&me krize, ki je prizadela izvozni sektor in negatv
vplivala na visino tuje finalne pomdi in kreditov. Stanje pa je slabSala tudi notranja,
restriktivna monetarna politika, s katero je vlamtigovorila na pow&anje primanjkljaja
tekatega r&una v letu 1997 na 12,5 odstotka BDP. Dovolilagpréciacijo hrvaske kune
napram tedanji nemski marki, posledidasar je bil negativencinek na rast zasebne
potrosnje in domah nalozb.



Leta 2000 se je stanje izboljSalo, rast pa je das2@® odstotka kot posledica narasja
zasebne porabe in predvsem turizma, katerega Gteuiitev se je povéalo kar za 45
odstotkov. V letu 2001 in 2002 sta gospodarsko spetlbujala predvsem zasebna poraba
in domae naloZzbe. Powanje zasebne porabe se je v letu 2001 financireddvsem z
rastjo mase ptain drzavnih transferjev prebivalstvu ter pdarim zadolZevanjem pri
bankah. Zadnji dejavnik je vplival na porabo tudetu 2002. Leta 2003 je bila rast BDP
4,3-odstotna in se je v primerjavi z letom 2002 j&kanasala 5,2 odstotka, zmanjSala. Tudi
v tem letu je rast spodbujalo doteapovpraSevanje s poviSanjem dgihanalozb,
predvsem v infrastrukturo za 16,8 odstotkov. Zaa@fstotek se je povala tudi zasebna
poraba. V letu 2004 je bila stopnja gospodarskei naskoliko nizja, 3,8-odstotna,
predvsem zaradi upasnitve rasti nalozb.

V letu 2005 se péakuje, da bo gospodarska rast dosegla 3,8 odsto8mdbujala naj bi
jo javna poraba in privatne investicijgljub pozitivni gospodarski rasti vse od leta 2000

.....

izvozom blaga in storitev.

Slika 1: Realne stopnje rasti BDP v obdobju 12804
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

3.4.2 Industrijska proizvodnja

Z razvojem neke drzave industrija postopoma izguklojo viogo, v&a pa se vloga
storitvenega sektorja, informatizacije in elektiani Podoben trend je zaslediti tudi na
Hrvaskem. Danes delez industrije v BDP predstas#jali 20 odstotkov, medtem ko je Se
konec 80-ih let znaSal vekot 30 odstotkov. Trend dezindustrializacije se&ekadudi

v dejstvu, da je industrijska proizvodnja belefl@asnejSo rast kot gospodarska rast. V
letu 2001 in 2002 je bila sicer zabeleZena E&regst in tako se ta zaostanek zmanjsuje.
Industrijska proizvodnja se je Ze konec 80-ih fmadala s krizo. Stopnje rasti so bile Zze
v tem obdobju negativhe oziroma so se gibale okaile, stanje pa je v Zatku

devetdesetih poslabSala Se vojna.
10



Slika 2: Realne stopnje industrijske proizvodnj&DP v obdobju 1992004
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Vir: Statisticki ljetopis Hrvatske, letniki 1994—-2004.

Prvi porast industrijske proizvodnje je bil zabe&eZAeta 1995, vendar le na 56-odstotno
raven industrijske proizvodnje iz leta 1990. Indisikta proizvodnja je do leta 1997
nekoliko zaostajala za rastjo BDP, kar je bila pd&la pdéasnega prestrukturiranja
gospodarstva. Po letu 1995 je bil prvi padec zdesldeta 1999 za 1,4 odstotka glede na
prejSnje leto kot posledica kosovske in ruske krkieje zmanjSala tako povpraSevanje
evropskih drzav po proizvodih s tranzicijskih drest tudi vlaganja. Leta 2001 je bila
zopet zabeleZena 6-odstotna rast industrijske yodize, in sicer v vseh treh dejavnostih.
V rudarstvu za 2 odstotka, predelovalni industzgi 6,5 odstotkov in oskrbi z elektriko,
plinom in vodo za 5 odstotkov. V obdobju 1995-2@®4ndustrijska proizvodnja rasla v
povpre&ju 3,3 odstotka letno. V letu 2004 je bila zabeter&,7-odstotna rast in dosegla
vrednost 77,5 odstotka industrijske proizvodnjevaigene leta 1990. Na pasnejSo rast je
poleg padca dejavnosti v rudarstvu vplivala tudigsmejSa rast predelovaldejavnosti.
Kljub temu, da industrijska proizvodnja vse od [2@90 belezi rast, se ta z leti zmanjSuje.

Tabela 1: Realna stopnja rasti industrijske prailzye v obdobju 1992004

Leto 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Realna
stopnja rasti
industrijske [ -28,5(-146| -59 | -2,7 | 0,3 3,1 6,8 3,7 | -14 | 17 6,0 54 | 41 3,7
proizvodnje
(v %)

Vir: Statisttki ljetopis Hrvatske, letniki 1994—-2004.
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3.4.3 Monetarna politika in devizni tetaj

Hrvaska je sredi vojne, v izolaciji mednarodnegapgalarstva, uvedla uspeSno monetarno
politiko, ki je temeljila na uspeSnem programu nogkionomske stabilizacije. Meseca
maja 1994 je Hrvaska zamenjala dotedaniji hrvagiardin uvedla hrvasko kuno.

Pogoj za doseganje makroekonomske stabilnosti Wmeajp in odprtem gospodarstvu, ki
se vkljituje v evropske povezave, je stabilnost devizneggaeHrvaska Ze od leta 1993
naprej uspesno nadzoruje in vzdrZuje tako gibaeyezdega téaja kot tudi cen.

Centralna banka se je odila za sistem uravnavanega drsenja hrvaSke kutiener je
zmanjSala negotovost na deviznem trgu, prélaredore Spekulativhega kapitala, hkrati pa
ohranjala potrebno kdlino fleksibilnosti in manevrskega prostora za mareb
posredovanje. Glavni razlog za takSno monetarndilgmlje bila nedvomno zgodovina
visoke inflacije in nestabilnega devizneg&aje ter posledno zelo razSirjena uporaba
tujin valut v poslovanju. Hrvaska je namiremela najviSjo stopnjo uporabe tuje
konvertibilne valute (t.i. currency substitution)domaem gospodarstvu med drzavami
Central and Eastern European Countries (CEEC).

Centralna banka ohranja stabilnostaja s svojimi intervencijami na denarnem trgu
oziroma s kupovanjem ali prodajo deviznih rezervzvisevanjem obrestnih mer ali z
zviSevanjem stopnje obveznih rezerv poslovnih hankentralni banki.

Trden devizni t&gj je na Hrvaskem pripomogel k zmanjSanju inflagfjgricakovanj, tako
da je povpreéna stopnja inflacije v obdobju 1995-2004 znaSajac8lstotkov in bila hkrati
najnizja med tranzicijskimi drzavami.

Devizni t&aj kune napram evru se lahko smatra kot edini ppokazatelj gibanja
vrednosti kune, saj se srednjcag ostalih valut napram kuni izZtanavajo s pomgo
tecajev ustvarjenih na Frankfurtski borzi in ne na lpgd zakona ponudbe in
povpraSevanja posameznih valut na déena trgu. |z tega razloga v nadaljevanju
prikazujem povpréni letni tetaj kune napram evru.

V prowkevanem obdobju 1994-2004 so na gibanjajgevplivali isti dejavniki. Pomemben
izmed njih je poveéana ponudba deviz zaradi turéste sezone, ki je ugodno vplivala na
rast vrednosti kune, predvsem po letu 2000. Nanjgbdeviznega taja je v veliki meri
vplivalo tudi financiranje primanjkljaja tekega r&una s strani tujine kot tudi
zadolZevanje ostalih sektorjev v tujini.
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Slika 3: Gibanje povptmega téaja hrvaske kune napram evru v obdobju
19942004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

Centralna banka je z namenom ublazitve pritiskodesdzni t&€aj s svojimi instrumenti v
zadnjih 5-ih letih intervenirala kar 64-krat. VUe2001 je intervenirala 20-krat v primerjavi
z letom 2000, ko je 8-krat in letom 2002, ko je Kr@t. V naslednjih dveh letih je bilo
intervencij opazno manj in sicer devet leta 2008eset leta 2004.

Monetarna politika tudi v prihodnje ostaja zmerastriktivha. Hrvaska centralna banka si
bo Se naprej prizadevala ohraniti stabilen devi&taj kune in nizko inflacijo. V letu 2005
bo povpréna inflacija znaSala 2,4 odstotke.

Povpréen te&aj kune je v letu 2004 znaSal 7,5 kune za evroetW RO05 pa se gakuje,
da bo téaj kune stabilen in se ne bo bistveno spremenil.

3.4.4 Inflacija

Leta 1993 se je hrvasko gospodarstvatatms hiperinflacijo, in sicer je povpiea stopnja
inflacije znaSala kar 1.517 odstotka. Posledicdriaga stanja je bila uvedba rigoroznega
stabilizacijskega programa, ki je zaustavil visak#lacijska prtakovanja ter hitro in
uspesno znizal inflacijo. Strategija stabilizaggepréne s hitrim in ostrim znizanjem rasti
denarja (Senjur, 1995, str. 483). Powpie stopnja inflacije se je tako v letu 1994 znizala
na 97,6 odstotkov, v povpij@ pa je v obdobju 1995-2004 znaSala 3,6 odstotkov.

Vse od leta 1995 naprej je zabeleZena stabilnaeiativno nizka stopnja inflacije.
Stabilnost cen je tudi glavni cilj monetarne pé&kii ki jo Centralna banka vzdrZzuje s
stabilnim téajem domae valute.

Liberalizacija zunanje trgovine Hrvaske je pozitwplivala na znizanje cen. Odprava ali
znizanje carinskih stopenj je znizala cene uvozmibizvodov in posledno tudi cene
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domaih proizvajalcev. Z druge strani, pa je odprtjeircarezultiralo v véjem vplivu
stopnje inflacije drzav, iz katerih Hrvaska najwesaza.

Vecjo povpre&no stopnjo inflacije je v praevanem obdobju Hrvaska zabeleZila leta 1998,
kot posledico uvedbe davka na dodano vrednost RD{pgrez na dodatu vrednost). V
naslednjem letu se je zniZala, leta 2000 pa jeduifzet zabeleZena viSja pov§ma stopnja
inflacije v viSini 6,2 odstotka. Porast inflacije pila v tem letu posledica rasti cene nafte
na svetovnem trgu, pov&nja cen elekténe energije in povisanja troSarin. V letih 2000 in
2001 je povpréna stopnja inflacije padala in se v letu 2002 prddd stopnji inflacije
drzav EU (2,2 odstotka). Na zniZzanje powme stopnje inflacije je vplivalo predvsem
omejevanje pla v javnem sektorju. Leta 2004 je bila v primerjaviprejSnjim letom
zabeleZena nekoliko viSja stopnja inflacije v vis#)1 odstotka.

Strokovnjaki napovedujejo za leto 2005 nizko po¥pee stopnjo inflacije v viSini 2,4
odstotka. Na pov&nje pa naj bi vplivala predvsem sprememba cer naft

Slika 4: Povpréna stopnja inflacije v obdobju 1992004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

3.4.5 Nezaposlenost

Za Hrvasko je znalen trend staranja prebivalstva. Delez delovnavakiga prebivalstva
se je namrézmanjSal za 3 odstotke v primerjavi z letom 199]ei leta 2001 znaSal 44
odstotkov vsega prebivalstva.

Hrvasko je v obdobju od leta 1990 zaznamovala voprevatizacija, prestrukturiranje
podjetij ter izguba trga drzav bivSe Jugoslavija; je privedlo do zmanjSanja industrijske
proizvodnje in zaposlenosti. Padec Stevila zapdslgn bil na HrvaSkem zabelezen vsa
leta, z izjemo v letu 1998 in v letih po letu 2009,je na koncu leta 2003 znaSal 11,2
odstotka manj kot leta 1990.
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Podoben trend je zaznati tudi v ostalih tranzidijskzZavah (Rusija, Slovenija, Ukrajina) z
izjemo Slovaske, ki je v obdobju od¢edka 90-ih zabelezZila porast Stevila zaposlenih za
11 odstotkov.

V obdobju od leta 1992 do 1995 je stopnja brezpasti upadala, nato pa&da nara&ati

in je leta 2002 znaSala 22,3 odstotka. V letu 2(®3bil zabeleZzen padec stopnje
brezposelnosti na 19,2 odstotka. Znizala se je tudetu 2004 na 18,7 odstotka.
Brezposelnost bo ostala visoka tudi v letu 2005dee se postopno zniZuje.

Naraganje brezposelnosti v obdobju 1996-2002 je bildgulica pomanjkanja ustvarjanja
delovnih mest, ob hkratnem procesu prestrukturrggspodarstva in privatizacije, zaradi
cesar je veliko zaposlenih izgubilo delovna mestamn@mben dejavnik, ztden za veino
drzav v tranziciji, so bile tudi strukturne ovire nrgu dela, zaradiesar podjetja niso
zaposlovala novih delavcev. Brezposelnost pa jeefawala tudi restriktivha fiskalna
politika z odpu8anjem delavcev v javhem sektorju.

Slika 5: Stopnja brezposelnosti v obdobju 12804
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

Vlada je v zé&etku leta 2002 predstavila projekt pospeSevanjasdaposti, ki ga namerava
izpeljati do leta 2006. Po programu naj bi se vhdietih zaposlilo 36.772 oseb, strosSek
projekta pa naj bi znasal okoli 1,23 milijarde skiaa kun. Projekt vsebuje 12 programov
subvencioniranja naslednjih skupin brezposelnostiadin po koganju fakultetnega
izobrazevanja, zensk starejSih od 45 let, moSkitegtih od 50 let, invalidov in veteranov.

Z namenom pospesevanja zaposlenosti je vlada uttatilapodbude za tuje vlagatelje. Za
vsako novo zaposleno osebo bo podjetju povrnila@dd®.kun za stroSke uvajanja
delovnega mesta in s péenjem zaposlenega, vendarde,se podijetje zaveze, da novega
zaposlenega ne bo odpustila v naslednjih treh (&tiivi in priloZznosti na trgih nekdanje
Jugoslavije, 2001, str. 308).

15



3.4.6 Pla&e

Zaradi vojne in socialno-ekonomske situacije soppaine plae v devetdesetih dra&tio
padle in se take, vzporedno z gospodarskim zastgjadrzale celotno desetletje. Sele leta
2002 so se dvignile na raven 446 dolarjev, ki simele leta 1990.

Povpréna meséna neto pléa na zaposlenega se je v drugem letu devetdeseriala na
28 odstotkov in je znaSala 125 dolarjev. Do let@519e je njena vrednost skoraj podvojila.
V obdobju 1994-2004 so povgres letne neto pte rasle po stopnji 16,4 odstotka. Razlog
tako visoke povpre rasti je nekoliko viSja stopnja rasti v letu 498 1995. Najvisja
povpr&na stopnja rasti neto glge bila zabelezena leta 1995, kot posledica spmamee
definicije neto pla. Od tega leta dalje je neto pdavkljucevala tudi nadomestilo za topel
obrok. Po letu 1995 so @& zmerno rasle vse do leta 2000, leta 2001 pdgezbelezena
znatno zmanjSana dinamika rasti, ki pa si je zopemogla v letu 2002.

Slika 6: Povpréna neto pléa na zaposlenega in stopnje rasti v obdobju 1214
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Vir: Statistiki ljetopis Hrvatske, letniki 1994-2004; Hrvatskamddna Banka — Statistika,
2005.

V primerjavi s produktivnostjo dela so samo v 1&@896 in 1997 plée rasle sorazmerno z
rastjo produktivnosti. V nadaljnjih letih pa so mgerast napihovale visoke p&v javnem
sektorju. Leta 2001 je zopet zabeleZzeno ugodndpsmjg rasti produktivnosti in ptaRast
proizvodnje dela se je za razliko od prejSnjihgigtala hitreje, medtem ko je bila rast pla
pocasnejsa.
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3.4.7 Fiskalna politika in javne finance

Fiskalna politika in urestevanje drzavnega pram@na predstavlja enega izmedcye
problemov ekonomske politike na Hrvaskem. Fiskahinanjkljaj Ze od leta 1995 belezi
negativne rezultate. Na tovrstno stanje so vpligatialni problemi, ki so se pojavili kot
posledica vojne in prestrukturiranja gospodargbhaaasta drzavne administracije in Stevila
zaposlenih v javnem sektorju ter neracionalnostgppstavljanju drzavnega praana.

Fiskalna politika je v z#tnem obdobju tranzicije odigrala kijuwo viogo pri
vzpostavljanju stabilizacije gospodarstva. Fiskatigficit je bil namré v letih pred
osamosvojitvijo relativno nizek in je znaSal maaj B odstotke BDP.

V casu od osamosvojitve leta 1991 do konca vojne 1895 se je drzavna poraba
dramaténo pove€ala zaradi nove vladne ureditve in izdatkov povézanvojno, ki so v
prowtevanem obdobju rasli po stopnji 4,5 odstotka BDPzana poraba se je tako
povetala z 39-ih odstotkov BDP v letu 1991 na 49 odstetlBDP ob koncu vojne.
Ekspanzija je bila &tna, kljub zmanjSanju pokojnin in glar javnhem sektorju takoj po
osamosvojitvi in je bila posledica izvrSevanja staacijskih reform na podr§u fiskalne
politike. Velika javna poraba se je nadaljevala tudi v poepjnobdobju za namene
rekonstrukcije in predvsem zaradi vzdrzevanja $woitigpotreb in viSanja Zivljenjskega
standarda prebivalstva. V obdobju 1991-1999 sazmahnila tudi poraba organov drzave
za 18 odstotnih tik BDP in se tako razvila v eno izmed najpe javnih uprav v regiji, za
razliko od drugih tranzicijskih drzav, ki so jawektor ktile. Leta 1999 je drzavna poraba
predstavljala 56 odstotkov BDP.

Rast@i trend letnega primanjkljaja prafana v prvem desetletju po osamosvojitvi se
belezi vse od leta 1995 naprej in je tako leta 18885al rekordnih 8,2 odstotka BDP, v
primerjavi z 1,4 odstotka v letu 1995 (leta 1994ijeustvarjen presezek) in dokazal, da je
takSna fiskalna politika nevzdrzna. Ta trend je poiékinjen samo v letu 1998, zaradi
nepriakovano visokih prihodkov novo uvedenega PDV vetku leta, s katerim so se
tovrstni drzavni prihodki pov&li za priblizno 5 mrd kun e kot je bilo n&rtovano in
tako znaSali 4 odstotke BDP. V tem letu je p¢arazabelezil primanijkljaj v viSini 2
odstotkov BDP.

Daweni prihodki so se v obdobju 1991-1998 dr&asti poveéevali in v letu 1998 kot celota
znasali 46 odstotkov BDP in hkrati zaznamovali Bkakot eno izmed najegh dawnih
ekonomij v regiji. Delez dawnih prihodkov v BDP je tudi v nadaljnjih letih Seedno
ostajal nad 40-imi odstotki BDP. Prispevki za slhmavarnost so se med prihodke
proratuna prteli beleziti v drugi polovici leta 2001. S spremembakona so bili
premeseni iz pokojninske blagajne v sam préwa. Od zé&etka leta 2002 so se jim
pridruzili tudi prispevki za zdravstveno varstvo pnispevki za zaposlovanje. Struktura
prihodkov prorguna se je mino spremenila. V protanu za leto 2003 so tako prispevki

za socialno varnost predstavljali 37,7 odstotkaéddwprihodkov, delez davka na dodano
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vrednost se je zmanjSal na 38,7 odstotka v primiezjéetom 2000, ko je predstavljal 54,6
odstotka. Delez troSarin predstavlja okoli 10 otkste, v obdobju 2000-2003 pa se je
zmanjSal za priblizno 9 odstotkov. Delez davka obi@kk se ni spremenil in znaSa okoli 4
odstotke. ZmanjSal se je odstotek dohodnin za ®otdas/. Delez carin in uvoznih dajatev
pa se je v triletnem obdobju zmanjSal za 7 odstotkdeta 2003 znaSal 2,5 odstotka.

Slika 7: Gibanje najpomembnejSih daih prihodkov v obdobju 1992003

30.000.000 -
—e— Dohodnina

25.000.000 +

20.000.000 - —s— Dawvek na dobicek
X
j.'?f 15.000.000 - Davek na dodano wvrednost
o
o

10.000.000 PrispeWi za socialno varnost

L 2 L __o——9
./' . . .
5.000.000 H\_.—}—ﬁ —x— Carine in uvozne dajatve
0 : : : : : : : : : Trosarine
1999 2000 2001 2002 2003
Leto

Vir: Ministarstvo financija, Statistki prikazi, 2004.

Hrvaska je leta 2000 zaostrila fiskalno politike tevedla sveZenj ukrepov. Gospodarsko
politiko nadzira IMF, s katerim je bil marca 200dlenjen stand-by sporazum v vrednosti
255 milijonov dolarjev za obdobje 14-ih mesecevp@naijo sporazuma se je poraba
zmanjSala in tako leta 2002 znaSala 51,7 odstofBR.BPrilagoditev je bila dosezena z
znizanjem pla in zaposlenih v javnem sektorju ter scdmjem socialnih pravic
prebivalstvu. lzdatki so namteod sredine devetdesetih zelo hitro n&adisS Ukrepi so
zmanjSali privilegirane pokojnine, nadomestila zaroolniSki dopust, zneske otroskih
doklad, pokojnine in nadomestila itd. V okviru $ttwrnih reform so se leta 2002 ¢ed
uresnéevati zdravstvena in pokojninska reforma. Leta 2@®2ako primanjkljaj javnih
financ znaSal 4,8 odstotka BDP.

Proraunski primanjkljaj je bil v letu 2003 visji od gakovanj in je predstavljal kar 6,2
odstotka BDP. Februarja 2003 je IMF obnovil sporaauvisini 146 milijonov dolarjev.
Najpomembnejsi cilj v okviru fiskalne politike Seedno ostaja zniZzanje prémskega
primanjkljaja.

Srednjerdni cilj vlade je, da do leta 2007 zniza préraski primanjkljaj na 3 odstotke

BDP, s ¢imer bo izpolnila Maastrichtski kriterij. V letu P@ bo tako pror&unski

primanjkljaj po ocenah strokovnjakov IMF znaSal d¢stotka BDP. Cilj naj bi bil dosezen

s pove&animi prihodki in z zmanjSanjem investicij. Tezje thos€i znizanje prordunskega
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primanjkljaja na 3,7 odstotka BDP v letu 2005, kakahteva IMF, saj se bodo pcad
izdatki v okviru integracijskega procesa z Ed,se bo seveda ta{®l. Glede na to, da so
natrtovane fiskalne reforme politio olEutljive, strokovnjaki The Economist Intelligence
Unit-a za leto 2005 napoveduje nekoliko visji ptamaski primanjkljaj in sicer v visini 4,1
odstotka BDP.

Tudi v prihodnje bo Hrvaski pri doseganju fiskalmiljev, to je zmanjSanju protanskega
primanjkljaja, pomagal IMF. Avgusta 2004 je bil la8ki odobren nov stand-by sporazum
za obdobje 20-ih mesecev v viSini 141 milijonovat@v.

Slika 8: Gibanje prokaunskega primanjkljaja/presezka v odstotkih BDP saiiju
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Vir: International Monetary Fund, Article IV Consation with the Republic Croatia and
Request for Stand-By Arrangement, 2004, 2003, 2001.

3.4.8 PI&ilna bilanca

Hrvaska pred vojno ni imela @ignobilancnih teZzav. Primanjkljaj v trgovinskem delu se je
pokrival s presezkom na danu nefaktorskih storitev, predvsem po zaslugiztug in
uvoza prometnih storitev. Z vojno sta postala obeemena segmenta prizadeta. Devizni
prihodki turizma so se v letu 1991 v primerjavi®9Q@, ko so znaSali 1.200, zmanjSali za
900 milijonov dolarjev. Tako je Hrvaska v letu 1924Sla v pléilnobilancne tezave in
zabelezila 589 milijonov dolarjev primanjkljaja tekotem ra&unu plailne bilance. V letu
1992 se je plalnobilancna situacija izboljSala, predvsem zaradi ugodnéjgesticne
sezone v primerjavi s prejSnjim letom, omejevanjemoza za 10 odstotkov in obilne
humanitarne in druge por@ig ki jo je Hrvaska prejela v letu 1991. Presezektek@em
racunu pla&ilne bilance je Hrvaska zabelezila tudi v letih 398 1994.
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Od leta 1995 HrvaSka belezi primanjkljaj na @&om r&unu pl&ilne bilance, ki je
predvsem posledica visokega primanjkljaja v trgekinbilanci. Povpréni primanijkljaj
tekatega r&una je v obdobju 1995-2003 znaSal 6,7 odstotka B2RiS)i primanijkljaj je
bil zabelezen leta 1997 in je znaSal 12,5 odstakeadi m@nega poveéanja uvoza, je bil
v letu 1997 visok tudi zunanjetrgovinski primanglj Saldo storitvene bilance je v vseh
prowtevanih letih pozitiven zaradi prihodkov od turizime,nezadosten za pokrivanje
tekatega primanjkljaja.

Do leta 1996 je bil primanjkljaj financiran predwse vnoviénim prilivom nekdaj domé&h
prihrankov iz tujine ter s prilivom prihodkov iz gavic v banke. Od leta 1998 do 2002 se
je primanjkljaj v celoti pokrival iz naslova tujiheposrednih nalozb, posenih zaradi
vlaganja v baéni sektor in telekomunikacije. V tem obdobju scetirjvesticije prihajale na
Hrvasko po poti privatizacije drzavnih podjetij.|&u 2002 so se neposredne tuje nalozbe
znatno zmanjSale v primerjavi s predhodnimi letiedwvsem kot posledica izostanka
privatizacije drzavnih podjetij, hrvaska vlaganjatujino pa so se povala, tako se je
financiranje tekdega r&una pokrilo z zadolZevanjem v tujini, s porastowngga dolga.
Leta 2002 se je primanjkljaj tekega r&una povéal, znasal je 1,9 milijarde dolarjev in
predstavljal kar 8,5 odstotka BDP. V letu 2003esprjmanikljaj tekdega réuna zmanjsal

in znaSal 2,1 milijarde dolarjev oziroma 7,3 ods2oBDP. Primanijkljaj je bil rezultat
negativnega salda trgovinske bilance, medtem kaujeanjetrgovinska bilanca zabelezila
bolje rezultate kot prejsSnjo leto.

Slika 9: Gibanje stanja na tel@m ra&unu pl&ilne bilance v obdobju 1992004
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V letu 2004 se je primanjkljaj zmanjSal, in sicerznasal 4,6 odstotka BDP. Primanjkljaj

s

ratun pa se skoraj v celoti pokriva iz naslova tugpasrednih nalozb.

20



V naslednjih dveh letih strokovnjaki napovedujejsok zunanjetrgovinski primanijkljaj, ki
bo pogojeval tudi primanijkljaj na tekem ra&unu pla&ilne bilance.

3.4.8.1 Gibanje trgovinske bilance

HrvasSka v obdobju 1991-2001, z izjemo v letu 19B&leZi primanjkljaj trgovinske
bilance. V letih 1993 in 1994 primanijkljaj ni preaegljal veijih tezav, Ze v letu 1995 pa je
skokovito narasel in ostal visok vse do leta 20@&nanjkljaj v trgovinski bilanci, ki je v
obdobju od leta 1995 do leta 2001 powpie znaSal 20,8 odstotka BDP, je bil predvsem
posledica izkljgenosti HrvasSke iz trgovinskih sporazumov z zelo eornimi
trgovinskimi partnerji. Hrvaska namrai bila ¢lanica EU, ne WTO in ni bila vkliena v
Cefta. Hrvaski izvozniki so se sevali z visokimi carinami in necarinskimi oviranfoleg
tega pa za hrvaske izvoznike ni veljalo praviloase izvoznice pri obtanavanju davka
na dodano vrednost, kar je powaio tezje iskanje novih partnerjev, pa tudi izgubo
obstojeih. Tudi politika deviznega taja ni mogla nadomestiti izgube konkuteasti, ki

je bila posledica trgovinske osamitve. Rast hrvgdkevoza so zavirale tudi pad&go
povpr&ne izvozne cene Vv letih od 1995-1999, hitra rasa$kih pl& in prep@&asno
prestrukturiranje industrije.

V letu 2000 se je polozaj HrvaSke izboljSal s pnékijo trgovinske osamitve. Hrvaska je
postalaclanica WTO, EU pa je umaknila trgovinske ovire radski izvoz. V letu 2001 so
bili sklenjeni Stevilni prostotrgovinski sporazuni, EU je bil podpisan sporazum o
stabilizaciji in pridruzevanju, leta 2003 pa je fadaclanica Cefte.

Kljub izboljSanju dostopa do mednarodnih trgov Hikey, pa dinki liberalizacije niso bili
takoj opazni, rast izvoza je bila namrge vedno nizka. Glavni vzrok je bil, poleg niZjega
povpraSevanja drZzavlanic EU, tudi precenjena kuna in prépeno prestrukturiranje
industrije ter pomanjkanje tujih nalozb v predeloaindustrijo. Sele v letu 2003 je bila
zabeleZena wa rast izvoza, vendar primanjkljaj na téko ra&unu Se ni upadel, saj je
tudi izvoz belezil visoko rast.

Slika 10: Trgovinska bilanca v obdobju 199004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005
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V prihodnosti naj bi rast izvoza &la nara&ti, hkrati pa upadati tudi primanjkljaj na
tekatem ra&unu. Rast izvoza naj bi spodbujali predvsedinki liberalizacije ter viSja
raven neposrednih, predvsem tako imenovanih "grdhialozb.

Slika 11: Delez salda trgovinske bilance v odsto®DP v obdobju 1991-2004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005

3.4.9 Zunaniji dolg

Zunanji dolg Hrvaske je do konca leta 1994 pkaddi stagniral, kar nedvomno kaze na
dejstvo, da je bil mednarodni trg kapitala Hrvagkdostopen. Spremembe dolga v tem
obdobju so bile zanemarljive tako z vidika kredddca kot upnika. Po letu 1994 pa se je
pricel mednarodni trg kapitala odpirati, nezadostndsti&a na domsen trgu potrebna za
financiranje domé& porabe, pa so povzita zadolZzevanje tako privatnega kot javhega
sektorja v tujini in tako maksimizirala rast zuregg dolga. Najwgo obremenitev
zunanjega dolga v préavanem obdobju predstavlja negativni saldcipia bilance. V
obdobju 1994-2003 je zunanji dolg rasel po posmirstopnji 50 odstotkov BDP in postal
pere& problem makroekonomske politike Hrvaske.

Do leta 1996 je bil najw§ dolznik baréni sektor, po letu 1996 pa je to postala sama
drzava s tem, da je v letu 1996 in 1997 nasledlg tivSe Jugoslavije do drzavanic
PariSkega kluba ter dolg do komercialnih bank Lorsitega kluba, skupno v visini 2,55
milijard dolarjev. Visok, skoraj poloven delez drzave v zunanjem dolgu v nadaljnjih letih
pa je predvsem posledica ekspanzivne fiskalneik®lizunanji dolg je leta 1996 znaSal
5,31 milijarde dolarjev oziroma 27 odstotkov BDReli{a rast zadolZevanja v letu 1997,
40 odstotkov visja v primerjavi s predhodnim let®s®,je ustavila leta 1998 zaradi vpliva
azijske in ruske krize, ki sta negativno vplivad wiSino tuje finatine pomdi in kreditov.

V primerjavi z letom 1997 se je zunaniji dolg v 6998 povéal za 29 odstotkov. Ze v
letu 1999 pa je bila zabeleZzena ponovna rast dalgablika financiranja deficita in se je
nadaljevala tudi v letu 2000. Zunanji dolg je tudiadaljnjih letih skokovito rasel in konec
leta 2003 zabelezil 24,76 milijarde dolarjev indgkedstavljal kar 82,2 odstotka BD¥.
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letu 2004 je zunanji dolg znaSal rekordnih 30,86janide dolarjev oziroma 89,9 odstotka
BDP.

Slika 12: Gibanje zunanjega dolga v odstotkih BD&bdobju 19912004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

V naslednjih letih gre ptakovati zmanjSanje zunanjega dolga, za kar seya3ia vliada s
stand-by sporazumi obvezala tudi IMF. ZmanjSanjganjega dolga pa je tudi cilj Hrvaske
centralne banke, ki z vzdrzevanjemdne kune olajSuje njegovo odpiko.

Kljub visoki ravni zunanjega dolga, pa ta ne pradgh kriticne groZnje, saj je centralna
banka skupaj s komercialnimi bankami oblikovalaokes mednarodne rezerve v viSini
12.837 bilijona dolarjev, ki skupaj pokrivajo 9, &g8eca izvoza.

3.4.10 Banrni sektor

V devetdesetih letih je bila Hrvaska izpostavljehema ba#&nima krizama. Prva se je
pojavila kot neizbezna posledica prehoda iz negdne trzni batni sistem. Za netrzno
bartniStvo je znélno, da lastniski kapital ni povezan s trznimitkriji, izgube niso
popolnoma znane, kapital pa je pogostokrat neaistapko da tranzicija v trzni bani
sistem zahteva neko obliko prestrukturiranja inatelitacije. Na Hrvaskem je bilo tako v
letu 1991 trinajst od skupaj osemindvajset-ih baekolventnih, stanje pa je slabSala Se
vojna in visoka inflacija.

Od za&etka tranzicije se je struktura limega sektorja precej spremenila. Pojavilo se je
veliko Stevilo manjSih in srednjih bank, tako jib pilo na vrhuncu razvoja leta 1998
Sestdeset. Na trgu je bilo odim preve bank in prakiéino ni tujin podjetij, kar je sililo
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banke v sklepanje t.i. slabih poslov z visokim tegm. ManjSe banke so zaradi velike
razlike med aktivno in pasivno mero poslovale uspe®rzava je nato v letih 1995-1996
skuSala sanirati Stiri najgg banke, ki so predstavljale 40 odstotkovdrega sektorja in
SO si sredstva izposojala na mediveam trgu po do 30-odstotnih obrestnih merah. Ko je
drzava izlg@ila slaba posojila, zagotovila likvidnost sistemekapitalizirala te banke, se je
denarni trg normaliziral. Obrestna mera je ¢mm padla in omogdla lazje vodenje
denarne politike in reformo pldnega sistema. Padec obrestnih mer pa jénmgrizadel
manjSe in srednje banke zato so mnoge od teh pepad

Drugi val barnih tezav na HrvasSkem se je qali leta 1998, s propadom pete néjee
Dubrovake banke. Veliko Stevilo bank se je galm s krontnimi problemi likvidnosti.
Razlogov, ki so povzkili bancno krizo je veé: liberalen pristop izdajanja licenc, ki so
povzraila nastanek velika Stevila bank, slabo upravljamp@manjkanje nadzora in
kontrole bank, velik vpliv politike in pomanjkanfavnega okvirja. Banke, ki so pele
postopek sanacije, so se delile v dve skupiniohiaistée z velikim tveganjem in na
stagnirane, z ozkim krogom strank.deta se je konsolidacija bamega sektorjagemur je
sledilo zmanjSevanje Stevila bank in njihovo samjgaDo konca leta 2002 je Stevilo bank
padlo na 46, stroski sanacije pa so znaSali okbilignov dolarjev. V¢asu sanacije se je
mocno spremenila tudi lastninska struktura dreega sektorja. Nekdaj previadtigo
lastninska vloga drzave je padla na le 2 banki kagoso 46, 21 jih je v lasti donin
investitorjev, 23 pa jih je v tujem lastniStvu, karedstavlja okoli 90 odstotkov vseh
bartnih sredstev.

Slika 13: Stevilo in lastnidka struktura bank v objii 19932004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

Vstop tujih bank je z zdruzitvijo in prevzemi pripogel pri procesu konsolidacije
bartnega trga, na katerem je bilo Wetku navzoih preveliko Stevilo podjetij. Vstop tujih
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bank je izboljSal upravljanje, omogb dotok znanja ter dostop do cenejSih sredstev za
domae banke, kar je povalo konkuremnost in w&inkovitost baknega sektorja in
zmanjSanje razlik med aktivno in pasivno obrestreran Tuje lastniStvo je nedvomno
pozitivho vplivalo na uspesnost ikinkovitost finartnega sektorja, vendar je povéito
poslabSanje zunanje zadolzenosti. Obilno kredjgragrivatnega sektorja se Se posebej
kaZe v povéevanju tujega dolga in poslabSanju zunanjgjsia bilance.

4 OCENA DEZELNEGA TVEGANJA HRVASKE PO
EUROMONEYU

V nadaljevanju bom predstavila oceno in gibanjeetfegga tveganja Republike Hrvaske
od osamosvojitve do danes po reviji Euromoney. faewbjavlja ratinge in range
dezZelnega tveganja 185 drzav.

Dezelno tveganje po Euromoneyu sestavlja devetgkajeindikatorjev, ki skupaj v

seStevku, ob upoStevanju ponderja posameznegaatodik dajejo oceno dezelnega
tveganja drzave in njen rating. Ocene gospodargkifan] opravijo strokovnjaki iz

vodilnih finarénih institucij ter podruznic iz vsega sveta. Z mgp oceno (100) je

rangirano gospodarstvo z najboljSimi gospodarskiasezki. Indikatorji so razdeljeni v tri
SirSe skupine, in sicer med angine, kreditne in trzne indikatorje.

1. Analitiéni indikatorji (50 %)

— Ekonomske spremembe (25 %)Med ekonomske spremembe spadajo vsi ekonomski
podatki in njihove projekcije. UpoStevajo se prajgk teka@ega in prihodnjega leta.
Kon¢na ocena je povpge teh dveh ocen.

— Politiéno tveganje (25 %): Pri politicnem tveganju gre za stanje tveganja pri
placevanju in/ali servisiranju obveznosti za blago,riste, posojila, financiranje
trgovine in transferu dividend oziroma vlozenegaitedda, kar je tudi posledica
notranjepoliténih in zunanjih razmer.

2. Kreditni indikatorji (20 %)

— Dolzniski kazalci (10 %): Za oceno dolzniskih indikatorjev se uporabljajalaiii iz
placilne bilance, ki jih zbira Svetovna banka. Podaikio vedno téni, zato tudi ocene
v¢asih ne drzijo.

— lzostanki anuitet ali reprogramiranje dolgov zadnjih dveh let (10 %): Podatki so
povzeti po tabelah Svetovne banke in sicer za aadripta.
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3. Indikatorji dostopa na mednarodni finan¢ni trg (30 %)

— Ocena kreditne sposobnosti (10 %)Ocena kreditne sposobnosti je powjpEeocen
treh ocenjevalnih agencij, Moody’s, Standars & Poor Fitch IBCA, ki so hkrati tudi
prestizne rating agencije.

— Dostop do barénih posojil (5 %)

— Dostop do kratkoro¢nih posojil (5 %)

— Dostop na kapitalske trge (5 %):Ocenjuje se predvsem dostop na trge obveznic in
sindiciranih posojil na podlagi analize Euromoneya.

— Popusti pri fortretiranju (5 %): Gre za metodo financiranja, ki jo uporabljajo
izvozniki, ki pridobijo sredstva v zelo kratkesasu po dostavi blaga in predstavlja
alternativo izvoznim kreditom. Podatke za oceno r@mgjejo najvée svetovne
financne institucije.

Do septembra leta 1993 so Euromoneyevi strokovnjagiicno ponderirali posamezne
indikatorje. Analiténi indikatorji so znaSali 30 odstotkov, ocena ekoskih sprememb 10
in ocena polittnega tveganja 20 odstotkov. Ponder ocene mednagadimartnega trga je

znasSal kar 50 odstotkov, medtem ko je bil pond=mme kreditnih indikatorjev enak kot
sedaj.

4.1 DEZELNO TVEGANJE HRVASKE V OBDOBJU 1992-1993

Septembra leta 1992 je Hrvaska prkbtirala med, takrat 180-imi drzavami iz celotnega
sveta. Uvrstila se je na 101. mesto v rangiranjpebiega tveganja in dosegla izredno
majhno Stevilo ték. Kot vidimo v spodnji tabeli je dosegla nizke uétate tako pri
analiticnih indikatorjih kot tudi pri indikatorjih dostopdo mednarodnega fin&mega trga.
Slednja ocena je bila nizka zaradi ocenitvecztaikami kar pri Stirih indikatorjih: dostopu
do barnih posojil, dostopu na kapitalske trge, oceni krexlsposobnosti in popustov pri
fortretiranju, katerinh ponder je skupaj znaSal Kér odstotkov. S tezavami dostopa na
mednarodne finame trge so se stevale skoraj vse tranzicijske drzave, saj samesie n
imele razvitega finatnega trga. Vzroki nizkih ocen anatiih indikatorjev so bili
vsekakor vojna situacija in proces tranzicije.

Tabela 2: Rang dezelnhega tveganja Republike Hrwaskelobju 19921993

Stevilo Dostop do
R toék (od | Ekonomske Politi éno Kreditni mednarodnega
ang . L - . <
skupno spremembe tveganje indikatorji finan énega
100) trga

Ponder 10 % 20 % 20 % 50 %
September 1992 101 26,54 2,90 4,40 16,20 3,00
Marec 1993 110 26,36 2,67 2,77 18,83 2,09

Vir: Country risk. Euromoney, 9, 1992, str. 69, @bty risk. Euromoney, 3, 1993, str. 94.
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Meseca marca naslednje leto je HrvasSka Se nazadavakgubila devet mest v skupni
oceni deZelnega tveganja tar se tako uvrstila ma hiesto. Ocena je bila posledica
poslabSanja vseh indikatorjev, razen kreditnegaekje nasprotno izboljSal zacvkot 2
odstotka. Ocena dostopa do mednarodnih &indntrgov se je zmanjSala, kljub pridobitvi
ocene dostopa do bamh posaojil.

4.2 DEZELNO TVEGANJE HRVASKE V OBDOBJU 1993-1999

Septembra leta 1993 je Euromoney spremeniinniackovanja ocene dezelnega tveganja.
Poveal je ponder obema anaditima indikatorjema na 25 odstotkov in zmanjSal pome
dostopa do mednarodnega fitaaga trga s 50 na 30 odstotkov celotne ocene dsgaeln
tveganja. Vsem indikatorjem dostopa do mednarodrfegacnega trga, razen oceni
kreditne sposobnosti je znizal ponder za poloviRonder kreditnih indikatorjev je ostal
nespremenjen.

V primerjavi z mesecem marcem je septembra 1993adfev izgubila Se 3 mesta.
Napredovala pa je v skupnem Stevildékovendar predvsem nacum novega tékovanja
analiticnih indikatorjev. Ocena dostopa do mednarodnihntindn trgov je pridobila novo
oceno pri dostopu na kapitalske trge, skupno pgesemanjSala zaradi nove metode
ocenjevanja.

Marca leta 1994 je HrvaSka zabelezila visok padeaxzpredelnici ocen dezelnega tveganja
in hkrati zabelezila najnizjo oceno in mesto v tedon prodevanem obdobju, od
osamosvojitve do danes. V primerjavi z oceno meseptembra 1993 je izgubila 23 mest
oziroma 4,69 ttke, kar je bila posledica znizanja kreditnih inddegeyv, in sicer izpada
ocene dolzniskih kazalcev. Septembra istega letge pdrvaska pridobila 8 mest zaradi
izboljSanja ocene polithega tveganja in dostopa do mednarodnegadireja trga.

Spomladi leta 1995 je v primerjavi s septembrskenocprejSnjega leta Hrvaska dodatno
pridobila Se 3 mesta nactan ekonomskih sprememb in ocene dostopa do medmegad
finantnega trga, ki je pridobil novo oceno, popust prirfetiranju. Septembra istega leta je
HrvaSka pridobila Se dodatnih 8 mest predvsem ramadadovanja nekaterih drzav.
Malenkostno so se izboljSale ekonomske spremembelostop do mednarodnega
finanénega trga. Ze drugo leto zapored je bil zabeleZpad ocene dolzniskih kazalcev,
Ze drugo oceno zapored pa tudi poslabsanje ocditi€pega tveganja.

HrvaSka je meseca marca 1996 napredovala za kane&9, skupna ocena dezelnhega

tveganja pa se ji je popravila za 16,5k Razlog za takSno oceno je bilo predvsem

izboljSanje ocene kreditnih indikatorjev zaradi pene ocene dolzniSkih kazalcev.

IzboljSali sta se tudi oceni poliiega tveganja imlostopa do mednarodnega fitaaga

trga. Septembra je HrvasSka po rangu pridobila kauhd 2 mesti. Indikatorji so ostali na

podobni ravni kot v prejsSnji oceni, skupno Stewdok pa se je celo malenkostno znizalo.
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Tabela 3: Rang dezelnega tveganja Republike Hrvagkelobju 19931999
Rang tc? E':iw(lcc))d Ekonomske Politi épo . Kr'editni" me%?lsats)%ggga
skupno | spremembe tveganje indikatorji finan &nega trga
100)
Ponder 25 % 25 % 20 % 30 %
September 1993 113 30,98 6,35 4,26 18,83 1,54
Marec 1994 136 26,29 9,13 6,16 10,00 1,00
September 1994 128 28,55 8,97 8,33 10,00 1,25
Marec 1995 125 30,84 10,36 7,85 10,00 2,62
September 1995 117 31,03 12,07 5,32 10,00 3,63
Marec 1996 78 47,53 11,48 8,28 19,78 8,00
September 1996 74 47,23 12,65 7,68 19,84 7,08
Marec 1997 61 57,58 14,13 11,25 19,56 12,66
September 1997 70 52,68 13,65 10,20 13,92 14,92
September 1998 52 43,89 13,65 11,97 4,80 13,48
Marec 1999 52 54,04 9,42 11,01 19,64 13,98
September 1999 57 52,60 7,79 11,07 19,64 14,09

Vir: Country risk. Euromoney, 9, 1993, str. 365,u@ty risk. Euromoney, 3, 1994, str.
179, Country risk. Euromoney, 9, 1994, str. 378u@ny risk. Euromoney, 3, 1995, str.
148, Country risk. Euromoney, 9, 1995, str. 309uiy risk. Euromoney, 3, 1996,
str.161, Country risk. Euromoney, 9, 1996, str. 2@ountry risk. Euromoney, 3, 1997,
str. 165, Country risk. Euromoney, 9, 1997, str. @8untry risk. Euromoney, 9, 1998, str.
203, Country risk. Euromoney, 3, 1999, str. 98,dawwney, 9, 1999, str. 251.

Marcevska ocena dezelnega tveganja leta 1997 je Hrpasiasla pozitivne spremembe in
sicer je izboljSala predhodno oceno za 13 mestrui¢ presegla mejo 57 &k. To je
dosegla z izboljSanjem ocen vseh indikatorjev, yseth pa z oceno poliiega tveganja
in dostopa do mednarodnega fitlaega trga, tudi zaradi peviocenjene kreditne
sposobnosti. Septembra istega leta je bila sitma@sprotna. Hrvaska je izgubila 9 mest
zaradi poslabSanja ocen vseh indikatorjev, razestopa do mednarodnega fitaega
trga. Na poslabSanje skupne ocene pa je v §ajueeri vplivala izguba kar 5,64 t&e
ocene kreditnih indikatorjev.

Marca leta 1998 revija Euromoney ni objavila ocesalnega tveganja. Meseca septembra
pa je Hrvaska pridobila kar 18 mest v primerjasseptembrsko oceno leta 1997. Kljub
boljSemu rangu, pa je izgubila skoraj $Kov skupni oceni zaradi poslabSanja ocene
kreditnih indikatorjev, predvsem zaradi vpliva akg in ruske krize, ki sta zmanjSali
viSino tuje finakne pomdi in kreditov. Ostali indikatorji so ostali na plidno isti ravni.

Naslednje leto marca je Hrvaska ponovno izboljsakno kreditnih indikatorjev na skoraj
maksimalno raven, medtem ko se je ocena ekononsgkdmemb zmanjSala za 4&lke.
Pridobila je 10 ték v skupni oceni, vendar pa izboljSana ocena nivafd na rang Hrvaske
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znotraj ocenjevanih drzav. Kot oceno poprej segeopno uvrstila na 52. mesto. Jeseni
istega leta je HrvaSka ponovno izgubila 5 mest,int@cke zaradi ponovnega poslabSanja
ocene ekonomskih sprememb.

4.3 DEZELNO TVEGANJE HRVASKE V OBDOBJU 2000-2004

Kot lahko vidimo v Tabeli 4 je HrvaSka v ntawski oceni leta 2000 nazadovala za kar 13
mest, v skupni oceni pa izgubila 5,%ke. Na poslabSanje je v malenkostni meri vplivala
ocena politnega tveganja in v ¥g meri ocena dostopa do mednarodnega tinaga
trga, pri kateri so se poslabSali vsi dejavniki tzajpocene. Septembra se je Stevilokto
nekoliko popravilo, izboljSale so se ocene vsehkatdrjev razen kreditnega, vendar
Hrvaska ni zabeleZila boljSe pozicije v rangiraimye ostala na istem mestu kot v prejsniji
oceni.

Tabela 4: Rang dezelnega tveganja Republike Hrvwaskelobju 2000-2004

Stevilo

rang | 1566100 | Shonamse | P | Kedth | medmroanes

100) inan énega trga
Ponder 25 % 25 % 20 % 30 %
Marec 2000 70| 47,08 7,84 10,32 18,10 10,81
September 2000 70| 49,67 8,49 11,69 16,81 12,68
Marec 2001 55| 55,52 9,22 11,01 19,18 15,21
September 2001 59| 53,50 7,98 12,85 19,18 13,48
Marec 2002 58 55,80 8,26 13,18 17,54 16,82
September 2002 51| 59,66 9,68 14,64 18,59 16,76
Marec 2003 60| 56,43 9,18 13,52 18,69 15,04
September 2003 58 57,10 9,86 13,94 18,69 14,62
Marec 2004 57 57,44 9,85 13,15 18,44 16,01
September 2004 55| 60,14 9,83 15,10 18,44 16,79

Vir: Country risk. Euromoney, 3, 2000, str. 107, Coumisi. Euromoney, 9, 2000, str. 218,
Country risk. Euromoney, 3, 2001, str. 107, Counisk. Euromoney, 9, 2001, str. 274,
Country risk. Euromoney, 3, 2002, str. 115, Counisk. Euromoney, 9, 2002, str. 211,
Country risk. Euromoney, 3, 2003, str. 107, Courrisk. Euromoney, 9, 2003, str. 288,
Country risk. Euromoney, 3, 2004, str. 129, Counisl. Euromoney, 9, 2004, str. 316.

Naslednje leto, marca 2001, je Hrvaska zopet napadd za kar 15 mest. V skupni oceni
je pridobila skoraj 6 ttk, na kar je vplivalo izboljSanje ocen vseh indikgyv. V veji
meri pa sta k pozitivnem stanju prispevali ocereditnih indikatorjev in dostop do
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mednarodnega fingnega trga. Septembra je v primerjavi z marcem Huaadopet
izgubila 4 mesta in 2 thi. Na poslabSanje skupne ocene sta vplivala indija
ekonomskih sprememb in dostop do mednarodnegacfiega trga. Slednja ocena je bila
slabSa zaradi poslabSanja kar treh dejavnikov. @gefiticnega tveganja se je izboljSala
za 1 t@ko, ocena kreditnih indikatorjev pa je ostala nespgnjena.

V marievski oceni leta 2002 je Hrvaska izboljSala svajgraa eno mesto in pridobila
dodatni 2 toki. IzboljSale so se ocene vseh dejavnikov, razeane dolzniskih kazalcev,
kar je vplivalo na poslabSanje ocene kreditnih katbrjev. Septembra je ponovno
izboljSala svojo pozicijo za 7 mest in se hkratraila na najboljSe 51. mesto v vsem
obravnavanem obdobju. Razlog za izboljSanje tudpsk tékovne ocene za 4 ke je
bilo izboljSanje ocen ekonomskih sprememb, polgga tveganja in kreditnih
indikatorjev. Malenkostno se je poslabSala ocersia@ na kapitalske trge in poskat
ocena dostopa do mednarodnega finaga trga.

Marca naslednje leto je Hrvaska izgubila kar 9 mestngiranju drZzav. IzboljSala se je
samo ocena kreditnih indikatorjev, medtem ko sogdrocene zabeleZile poslabSanje.
Septembra 2003 je nato pridobila 2 mesti zaradiljganja ocen ekonomskih sprememb in
politicnega tveganja. Ocena kreditnih indikatorjev jeimerjavi s predhodno oceno ostala
nespremenjena, ocena dostopa do mednarodnegarfegan trga pa se je ponovno
poslabSala.

V spomladanski oceni leta 2004 je Hrvaska v primarg predhodno oceno pridobila Se
eno mesto v rangiranju 185 drzav¢kovno pa je le malo napredovala. Malenkostno je
nazadovala v vseh ocenah indikatorjev, razen wiapu na mednarodni finam trg, kjer

je zabeleZila izboljSanje za skoraj Zkb Septembra je pridobila Se 2 in se uvrstila Ba 5
mesto. Pov&alo se je tudi skupno Stevilodo pri vseh indikatorjih, v v@§i meri pa pri
indikatorju politécnega tveganja.

Prva leta osamosvojitve sta na Hrvaskem zaznamgralzes tranzicije in vojna, kar je
zaznamovalo vsa podfja, ekonomsko, polino in socialno. Taksno stanje se je odrazalo
tudi v prowevanih dejavnikih dezelnega tveganja. Kot vidimespadniji sliki je Hrvaska v
prvih letih rangirala zelo nizko na lestvici takre80-ih drzav. Po kafanju vonje se je
situacija izboljSala, stanje pa se je normalizirélovaska je izboljSala svojo ekonomsko in
politicno oceno, poleg tega pa v sodelovanju z mednaraodrganizacijami dobila tudi
dostop do tujih finagnih trgov. V povojnem obdobju se je njen rang gitmed 78-im in
51-im mestom. Po letu 2000, letu parlamentarnih pmredsedniskih volitev, ki so
signalizirale velike pozitivhe spremembe v pohii strukturi in pospeSile regionalno in
mednarodno integracijo drzave, se je izboljSala stdnje HrvaSke v ocenah dezelnega
tveganja. Z zamenjavo oblasti ter ¢je odprtostjo hrvaske vlade v sodelovanju z
mednarodnimi institucijami drzava postopoma dosdgdi viSje ocene politnih
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indikatorjev. NajSibkejsi indikatorji ostajajo ekamski dejavniki in indikatorji dostopa do
mednarodnega fingnega trga.

Ceprav Hrvaska izboljSuje svojo pozicijo med drzavasiotnega sveta, pa bo morala v
nadaljnjih letih popraviti svoje sploSno gospodarskanije, kljgno pa je tudi sodelovanje
vlade s Haaskim sodi8m za vojne zléine, kar se Se posebej odraza v oceni gaiti
indikatorjev.

Slika 14: Gibanje ocene deZelnega tveganja Repaiblikaske v obdobju 1992004
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Vir: Country risk. Euromoney, 9, 1992, str. 69, @ty risk. Euromoney, 3, 1993, str. 94, Country
risk. Country risk. Euromoney, 9, 1993, str. 36®uftry risk. Euromoney, 3, 1994, str. 179,
Country risk. Euromoney, 9, 1994, str. 378, Coumisi. Euromoney, 3, 1995, str. 148, Country
risk. Euromoney, 9, 1995, str. 309, Country riekiromoney, 3, 1996, str. 161, Country risk.
Euromoney, 9, 1996, str. 201, Country risk. Euroeyn3, 1997, str. 165, Country risk.
Euromoney, 9, 1997, str. 13, Country risk. Euronypi®e 1998, str. 203, Country risk. Euromoney,
3, 1999, str. 98, Country risk. Country risk. Eummay, 9, 1999, str. 251, Country risk.
Euromoney, 3, 2000, str. 107, Country risk. Euroeyn9, 2000, str. 218, Country risk.
Euromoney, 3, 2001, str. 107, Country risk. Euroeyn9, 2001, str. 274, Country risk.
Euromoney, 3, 2002, str. 115, Country risk. Euroeyn9, 2002, str. 211, Country risk.
Euromoney, 3, 2003, str. 107, Country risk. Euroeyn9, 2003, str. 288, Country risk.
Euromoney, 3, 2004, str. 129, Country risk. Euroeyp®, 2004, str. 316.

4.4 PRIMERJAVA Z NEKATERIMI TRANZICIJSKIMI DRZAVAM |

Glede na to, da je HrvaSka kandidatka za vstop y v tako kot tudi Bolgarija in
Romunija, in morajo za vstop v EU izpolnjevati d@oe pogoje s podéa gospodarstva,
bom v nadaljevanju primerjala gibanja ocen dezelnwgganja med temi drzavami. Ker
pa se v razénih Studijah Hrvasko obravnava in izdeluje primegjatudi z drugimi
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drzavami, ki so istéasno priele proces tranzicije, bom v primerjavo vkija Se Slovenijo
in Poljsko.

Poudariti pa moram, da v nadaljevanju @etane drzave vsekakor niso imele enakega
izhodi&nega polozaja. Hrvaska je, skupaj s Slovenijotikgla nova drzava, poleg tega pa
je prva leta osamosvojitve zaznamovala Se vojngge kbnemogeéila uspesSen in hiter
prehod iz socialisthega v trzni sistem.

V Tabeli 5 so navedene septembrske ocene dezZetweganja po publikaciji Euromoney
za zgoraj navedene drzave za zadnijih 6 let, td jeta 1999 do leta 2004.

V vseh prodevanih letih se razmerje med primerjanimi drzavamispreminja. Slovenija
je v vseh Sestih letih najbolje ueeha, sledijo ji Poljska, Hrvaska, Bolgarija in Ramja.
Najveija nihanja v rangiranju dezelnega tveganja je wdmeanih letih zabeleZila prav
Hrvaska in sicer, se je njen rang gibal med sedsstoie in enainpetdesetim mestom.
Podobna nihanja so bila zfilaa tudi za Poljsko, ki se je uwidla med dvainstiridesetim in
oseminstiridesetim mestom. PoslabSanje v rangirgmjwv letu 2000 zabeleZila tudi
Romunija, medtem ko sta Slovenija in Bolgarija em&h deZelnega tveganja napredovali
v vseh protevanih letih.

HrvasSka v protevanih letih zaostaja za Slovenijo in Poljsko vhveeenah dejavnikov
deZelnega tveganja, v&emeri pa v oceni ekonomskih sprememb, patiiga tveganja in
dostopa do mednarodnega fitaaga trga. V teh ocenah pa ima Hrvaska tudi preadaos
primerjavi z Bolgarijo in Romunijo.

Razlog za zaostajanje Hrvaske v letu 1999 za SlmvenPoljsko je bila slabSa ocena vseh
dejavnikov razen kreditnih indikatorjev. Zaradihistazlogov sta za Hrvasko zaostajali tudi
Bolgarija in Romunija. Za najboljSo u¥eno Slovenijo je HrvaSka zaostajala 24, za
Poljsko pa 15 mest, Bolgarija ji je sledila z rkalB82-ih, Romunija pa 38-ih mest.

V naslednjem letu se je rang Hrvaske poslabSal atanr slabSe ocene kreditnih
indikatorjev in dostopa na mednarodni fisantrg. Tudi ostale drzave so prejele slab3o
oceno kreditnih indikatorjev, Poljska je zabelezfia malenkostno poslabSanje ocene
ekonomskih sprememb, Romunija pa ocene dostopa etmanodnega fin&gnega trga.
Kljub majhni izgubi ték Hrvaske in Romunije sta ti nazadovali za pregejStevilo mest,
kar kaze na napredovanje ostalih drzav na lestB8&-ih drzav. Razmerje v rangiranju
primerjanih drzav se ni spremenilo, spremenilo @ggsstevilo mest med njimi. Hrvaska je
Se bolj zaostala za prvima dvema @erima, priblizali pa sta se ji Bolgarija in Romuanij
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Tabela 5: Primerjava ocen deZelnega tveganja Heydsigarije, Poljske, Romunije in
Slovenije v obdobju 1992004

S:g\é':(o Dostop do
Rang (od Ekonomske | Politi c':no _ Kr'editni__ me_dnar(v)dnega
skupaj spremembe | tveganje indikatorji finan énega
100) trga

Ponder 25% 25% 20 % 30 %
HRVASKA
September 1999 57 52,60 7,79 11,07 19,64 14,09
September 2000 70 49,67 8,49 11,69 16,81 12,68
September 2001 59 53,50 7,98 12,85 19,18 13,48
September 2002 51 59,66 9,68 14,64 18,59 16,76
September 2003 58 57,10 9,86 13,94 18,69 14,62
September 2004 55 60,14 9,83 15,10 18,44 16,79
BOLGARIJA
September 1999 89 39,33 6,41 7,84 19,17 5,92
September 2000 80 42,51 6,69 10,46 18,23 7,13
September 2001 74 44,48 6,64 10,50 18,91 8,45
September 2002 68 49,34 8,48 11,47 18,51 10,88
September 2003 66 50,71 8,60 12,10 18,68 11,33
September 2004 61 53,73 8,96 13,61 18,74 12,42
POLJSKA
September 1999 42 62,55 10,67 16,24 19,56 16,08
September 2000 42 63,59 9,92 16,56 19,26 17,84
September 2001 48 59,56 9,31 17,44 19,26 13,55
September 2002 42 64,60 9,09 16,40 18,94 20,17
September 2003 45 64,02 8,91 17,00 19,12 18,98
September 2004 45 66,40 10,06 18,00 18,98 19,36
ROMUNIJA
September 1999 95 36,85 4,97 8,11 19,52 4,26
September 2000 103 36,62 5,32 8,17 18,89 4,24
September 2001 82 40,50 5,15 9,69 19,17 6,48
September 2002 73 46,46 7,79 9,72 19,17 9,79
September 2003 69 49,76 8,49 11,88 19,14 10,24
September 2004 66 52,18 8,41 12,34 19,12 12,32
SLOVENIJA
September 1999 33 68,99 11,62 16,11 19,94 21,32
September 2000 33 68,93 12,31 17,43 15,66 23,54
September 2001 31 73,78 12,26 17,83 19,73 23,96
September 2002 30 75,42 12,39 19,17 19,47 24,39
September 2003 28 76,14 11,59 19,82 20,00 24,73
September 2004 28 80,54 13,33 20,86 20,00 26,36

Vir: Country risk. Euromoney, 9, 1999, str. 251-28duntry risk. Euromoney, 9, 2000,
str. 218-219, Country risk. Euromoney, 9, 2004, Z%3-274, Country risk. Euromoney,
9, 2002, str. 211, Country risk. Euromoney, 9, 2688 288, Country risk. Euromoney, 9,
2004, str. 314-315.
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V letu 2001 so vse drzave razen Poljske napredowaldestvici dezelnega tveganja.
Malenkostno se je poslabSala ocena ekonomskih gonénvsem drzavam, Poljski pa se je
zmanjSala tudi ocena dostopa do mednarodnih dimintrgov. Hrvaska je zmanjSala
zaostanek za Slovenijo in predvsem za Poljsko isleenji tako priblizala z razliko 11
mest. V tem letu je HrvaSka zabeleZila tudi nagmlinesto v rangiranju v préavanem
obdobju. Bolgarija je zaostanek za Hrvasko @galee Romunija pa zmanjSala.

Tudi v letu 2002 so vse drzave izboljSale svojoigfiz v rangiranju deZelnega tveganja,
prav tako so powvale skupno Stevilo ti. HrvaSka je napredovala za 8, Poljska za 6 in
Slovenija za 1 mesto. Napredovali sta tudi Bolganj Romunija, vendar je le slednja
zmanjSala zaostanek za Hrvasko in sicer za 1 mediem letu se je HrvaSka tudi najbolj
priblizala Poljski, ko je za njo zaostajala za %ine

V letu 2003 sta HrvaSka in Poljska poslabsali skupceno dezelnega tveganja in izgubili
mesta v rangiranju drZzav. Hrvaska je izgubila 7 tzesadi poslabSanja vseh dejavnikov,
razen kreditnih indikatorjev. Poljska pa je nazalawza 3 mesta zaradi poslabSanja ocene
ekonomskih sprememb in dostopa do mednarodnegecfiaga trga. Tudi Slovenija je
malenkostno poslabSala oceno ekonomskih sprememmuRja pa oceno kreditnih
indikatorjev, kar pa ni vplivalo na poslabSanje k& ocene. IzboljSanje ocen dezelnega
tveganja v vseh dejavnikih je zabeleZila le Bolgan zmanjSala zaostanek za Hrvasko na
8 mest.

V zadnji oceni dezelnega tveganja so Hrvaska, Bijdgan Romunija izboljSale svoj rang,
Slovenija in Poljska pa sta obdrzali svoje mesteerd petim drzavam sta se izboljSali
oceni polittnega tveganja in dostopa do mednarodnih financadkivin Romuniji sta se
malenkostno poslabsali oceni ekonomskih sprememhreditnih indikatorjev, slednja
ocena je bila nizja tudi pri Poljski. Hrvaska je amgala zaostanek za Slovenijo na 17
mest, za Poljsko na 10 mest. Bolgarija in Romustigaprav tako izboljSali svojo pozicijo v
prowtevanem obdobju in zmanjSali razliko v primerjaHivasko s prvotno visokih razlik
na 6 in 11 mest zaostanka.

Kot vidimo na Sliki 15 si Hrvaska, Bolgarija, Pdg Romunija in Slovenija niso zelo
blizu v ocenah deZelnega tveganja po publikacijrofwoney. Ocenjevalna leta nam
kazejo, da je v praievanih letih Se najbolj napredovala Bolgarija, slgdRomunija.
Poljska je celo nazadovala za 3 mesta, medtem &tojeenija pridobila 5 mest. Hrvaska je
izboljSala svojo pozicijo za 3 mesta, bolj vpragljipa je njeno gibanje ocene dezelnega
tveganja. Ta je v pragvanem obdobju nihala in se tako povzpela s prgeatrt. mesta
na 51. in nato zdrsnila na 55. mesto. TakSno stahje razlagamo tudi z dejstvom, da je
HrvaSka Sele po letu 2000, z zamenjavo poldi oblasti, z odpravo korupcije in
mednarodno odprtostjo, peala s spodbudo ekonomskega razvoja.
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Slika 15: Gibanje ocen dezelnega tveganja Hrva8dagarije, Poljske, Romunije in
Slovenije v obdobju 1999-2004
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Vir: Country risk. Euromoney, 9, 1999, str. 251-28duntry risk. Euromoney, 9, 2000,
str. 218-219, Country risk. Euromoney, 9, 2004, Z%3-274, Country risk. Euromoney,
9, 2002, str. 211, Country risk. Euromoney, 9, 2688 288, Country risk. Euromoney, 9,
2004, str. 314-315.

S DEZELNOVTVEGANJE IN TUJE NEPOSREDNE INVESTICIJE
NA HRVASKEM

Vlaganje kapitala se v grobem deli na vlaganjeksnim donosom, to je kredite in na
vlaganja s spremenljivim donosom, le-ta pa Se napaeportfeljska in neposredna tuja
vlaganja. Neposredne tuje investicije so SirSi pogd portfeljskih, saj poleg odkupov in
razSiritev obstojéh podjetij zajemajo Se ustanovitve novih (Sul@Q2,str. 39).

Neposredne tuje investicije vk{ujejo vsa sredstva, ki jih tuj investitor vlaga salnprek
svojih podruznic. Z vidika ptalne bilance neposredne tuje investicije sestavljaj
neposredno vlozeni kapital, reinvestirani deli ter neposredno izposojanje od tujega
investitorja ali njegovih podruznic. Neposrednestirjvesticije okliajno pomenijo transfer
vec razliénih virov, kot so finatina sredstva, oprema, poslovodna, tehnoloSka, nagkat
ter ostala znanja in drugo (Sular, 2001, str. 39).

Neposredne tuje investicije prispevajo k déerau gospodarstvu in sicer dopolnjujejo
premajhno dom# akumulacijo, nudijo dostop do sodobne tehnologije@porabo tujega
znanja, zmanjSujejo uvoz ali paigejo izvoz, zniZujejo proizvodne stroske, izbojga
kakovost izdelkov, razvoj raziskovalnega dela ipasabljanjecloveskih potencialov,
odpirajo nova delovna mesta, pospesujejo razvojj maavitih regij, spodbujajo razvoj
ostalih domaih podjetij in uresniujejo razvojne programe (Zbasnik, 2000, str. 12).
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Tuje investicije na HrvaSkem ureja Zakon o trgokinsdruzbah. Tuji vlagatelji so glede
pravic, obveznosti in pravnega poloZzaja v trgovindkuzbi pod pogojem vzajemnosti
izen&eni z domaimi osebami, poleg tega pa imajo Se pravico do tholdlgamstev, ki jih
domai vlagatelji nimajo. Ustava tujim vlagateljem zagedia, da se njihove pravice,
pridobljene z vlaganjem kapitala, ne morejo zmangaakonom ali z drugimi pravnimi
predpisi in jim hkrati jari prost prenos dobkov in kapitala iz drzave. Za spodbujanje
nalozb je po Zakonu za spodbujanju nalozb, ki gpistv veljavo leta 2000, predviden
sistem spodbud ter dé&vih in carinskih olajSav. \Wna spodbud in olajSav je odvisna od
vrednosti nalozb in od Stevila novo nastalih delbvmest (Benko, 2002, str. 30).

Na spodnji sliki je prikazano gibanje neposrednijihtinvesticij na Hrvasko. Kot vidimo
je tok investicij v prodevanem obdobju precej variiral, v prvih letih tranije pa prakino
stagniral. Po podatkih Hrvaske narodne banke skupgy@osredne tuje investicije v
Hrvasko v obdobju od 1993 do 2004 znaSajo 10.70ijoma dolarjev, pricemer jih je bila
polovica ustvarjenih po letu 2000. Ta znesek je gonmanjSi od ostalih tranzicijskih
drzav, s katerimi se Hrvaska najkeat primerja (Madzarsk& eska, Poljska in Slovenija).
Glavni vzrok manjSe ravni tujih investicij je vsddaa vojna situacija na Hrvaskem in v
sosednijih drzavah, ki je zmanjSala pritok naloZimimtno dvignila tveganost viaganja. Z
vzpostavitvijo miru na Balkanu so se interesi viggana Hrvasko psi prieli vecati, k
temu pa je pripomogla tudi makroekonomska stabilsame drzave. \6gna investicij na
Hrvasko je priSla po poti privatizacije ali s premxom o0z. nakupom dobro obsitfe
podjetij in ne preko potrebnih t.i. 'greenfieldvasticij.

Slika 16: Neposredne tuje investicije v obdobju392004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

Najveiji vlagatelj po drzavah v pr@éevanem obdobju je Avstrija, katere delez znaSa326,2
%, sledi Nendija z 20,06 %, ZDA z 13,98 %, MadzZarska z 6,2 %liji z 5,94 %,
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Nizozemska z 5,85 % ter Luksemburg z po 5,57 %.oslmem mestu je Slovenija, z
delezem 3,48 %, kar znaSa priblizno 373 milijonoladev. Sledi Velika Britanija z 2,02
% in Francija z 1,75 %.

Tabela 6: Tuje naloZzbe na Hrvaskem po drzavah wlgndl 9932004

Drzava Tuje naloZbe (v mio USD) Tuje nalozbe (v %)

Avstrija 2.807 26,23
Nemiija 2.147 20,06
ZDA 1.496 13,98
Madzarska 664 6,20
Italija 636 5,94
Nizozemska 626 5,85
Luksemburg 596 5,57
Slovenija 373 3,48
Velika Britanija 216 2,02
Francija 188 1,75
Ostale drzave 953 8,91
Skupaj 10.701 100,00

Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.

V prouwtevanem obdobju je bilo najenalozb na podkgu financnega posredovanja 21,4
%, sledi podrgje telekomunikacij z 15,9 %, proizvodnja farmace&ittsizdelkov 10,5 %,
proizvodnja naftnih derivatov z 7,8 %rpanje surove nafte in zemeljskega plina z 3,8 %,
podraije hotelov, motelov in restavracij ter proizvodofmenta je zastopano z 3,3 %, itd.

Slika 17: LastniSke nalozbe na Hrvaskem po pgdre obdobju 19932004
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005.
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DeZelno tveganje in neposredne investicije sta ggvo povezana pojma. Glavni pogoj
za njihovo rast in razvoj je dobra ocena dezZelriggganja. Za potencialnega investitorja
je vsekakor pomembno, da si pridobi informacijeragti, v katero namerava vloZiti svoja
sredstva. Raven investicij naj bi bila torej od@sd ocene deZelnega tveganja, vendar pa
ni vedno tako.

Na spodniji sliki so prikazane vrednosti in gibaskeipnega Stevila 8& deZelnega tveganja
(lethe septembrske ocene po Euromoneyu) in viSieposrednih tujih investicij na
Hrvasko v obdobju od 1993 do 2004. Kot lahko raeber iz slike obstaja povezanost med
oceno deZelnega tveganja in tokom neposrednih taojbsticij. 1zr&un korelacijskega
koeficienta, v kolikSni meri ocena dezZelnega tvgganpliva na tok ali viSino neposrednih
tujih investicij v obdobju od 1993 do 2004, zna$&9 in kaze, da je povezanostdna.
Koeficient nam pove, da se bo ob izboljSani ocexdiethega tveganja priliv neposrednih
tujih investicij v povpréju povetal. Tudi determinacijski koeficient nam kaze, d&6§2
odstotkov variance viSine neposrednih tujih invastpojasnjeno z linearnim vplivom
ocene dezelnega tveganija, 36,8 odstotka varialiilpaso povzréili drugi dejavniki.

Slika 18: Neposredne tuje investicije in dezelneganje Republike Hrvaske v obdobju
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Vir: Hrvatska Narodna Banka — Statistika, 2005; @oy risk, Euromoney, 9, 1992, str. 69,
Country risk, Euromoney, 9, 1993, str. 365, Counisk, Euromoney, 9, 1994, str. 378,
Country risk, Euromoney, 9, 1995, str. 309, Counisk, Euromoney, 9, 1996, str. 201,
Country risk, Euromoney, 9, 1997, str. 13, Counisl, Euromoney, 9, 1998, str. 203, Country
risk, Euromoney, 9, 1999, str. 251, Country risirdinoney, 9, 2000, str. 218, Country risk,
Euromoney, 9, 2001, str. 274, Country risk, Euroeypr9, 2002, str. 211, Country risk,
Euromoney, 9, 2003, str. 288, Country risk, Euroey®, 2004, str. 316.

V letih 1993-1994 je korelacijski koeficient znadalkar nam pove, da je v teh dveh letih

obstajala ména povezanost med oceno dezelnega tveganja inovigposrednih tujih
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investicij. Sorazmerno sta natafa tako ocena dezelnega tveganja kot tudi pritok
neposrednih tujih investicij.

V naslednjem letu se je kljub malenkostnemu izlaolj§ ocene deZelnega tveganja pritok
investicij zmanjSal, razloge pa lahk@e$no v Se vedno trajajovojni.

V letih 1996-1997 je bila povezanost zopetéma Ob povéanju ocene deZelnega
tveganja se je v obeh letih p@ad tudi pritok neposrednih tujih investicij. Korelgski
koeficient je tako v obdobju 1993-1997 znasSal 0,987

Leta 1998 je bilo obnaSanje nezi@o. PoslabSanje ocene deZelnega tveganja, zaradi
poslabSanja kreditnih indikatorjev, ni negativnolivgdo na tok neposrednih tujih
investicij, te so se kljub slabi oceni pdate. V naslednjem letu se je ocena izboljSala,
c¢emur je sledil tudi pov@an priliv neposrednih tujih investicij. Razlog pdgeih investicij

v teh dveh letih je bila privatizacija bank. Korajaki koeficient se je v obdobju 1993
1999 zmanjSal na 0,786, zaradi v letu 1998 omeggnebnaSanja ocene dezZelnega
tveganja in neposrednih tujih investicij.

V naslednjih dveh letih je bila povezanost zopetmao ZmanjSanju ocene v letu 2000 in
poveanje v letu 2001 je sledilo sorazmerno zmanjSarggoma poveéanje viSine
neposrednih tujih investicij.

V letih 2002—-2004 je bilo obnaSanje ocene dezZeltegganja in viSine neposrednih tujih
investicij zopet nezridno. Poveanju ali zmanjSanju ocene deZelnega tveganija (Blsle
zmanjSanje oziroma po¥anje priliva neposrednih tujih investicij. Korelpti koeficient
je v obdobju 2002-2004 znaSal -0,99, kar kaze n@olpo nepovezanost med
prouwevanima spremenljivkama in na druge motive vlaganja

Na podlagi zgornje analize lahko zakfjmo, da so bile neposredne tuje investicije na
Hrvaskem v precejsSnji meri odvisne od ocene depelrieeganja. Korelacijski koeficient
je namré v celotnem obdobju znaSal 0,795. Kljub temu pardatena dezelnega tveganja
ni edini dejavnik za pritok tujih investicij.

Kot Zze zgoraj omenjeno, determinacijski koeficikake, da dokeno varianco prilivov
tujin investicij na Hrvasko pojasnjujejo drugi defeki in ne dezelno tveganje. Med te
dejavnike prav gotovo spadajo dolgotrajna privaiiza dolgotrajnost in zapletenost
postopkov, Sibek finammi trg in zakonodaja tujih nalozb. Vzroki za razomaa skromne
tuje neposredne nalozbe so tudéggnost administrativnih postopkov, figaa disciplina,
neelas@nost delovne sile in razburkano pdiito ozr&je (Zbasnik, 2000, str. 11-12).

Kljub temu da Hrvaska v zadnjih letih belezi¢jgevlaganja, ki so prav gotovo rezultat
privatizacije, blizajoih se pogovorov za pristop k EU in nenazadnje Btalgije okolja, pa
bo morala za Se vp priliv le-teh odpraviti nekatere zgoraj omenjengire. Tako bo
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povezava med oceno deZelnega tveganja in prilivojih nheposrednih investicij prav
gotovo ma@nejsa.

SKLEP

Dezelno tveganje je tveganje, ki je posledica ekwsioh, politénih in socialnih faktorjev
dolocene drzave. Ocena dezelnega tveganja nam toregdijepodrobno sliko stanja in
dosezkov doleenega gospodarstva, s katerimi si potencialni titegs in posojilodajalci
pomagajo pri sprejemanju poslovnih atitev. Poznavanje dezelnega tveganja ni
pomembno samo zaradi prefitee izgube, ampak lahko pomeni tudi izogibanje
oportunitetnim stroSkom in izpadu dohodka, ki stasi ob sprejemu slabe odltve.

Ocena deZelnega tveganja je lahko sestavljenaztioma metodah, v svojem delu pa sem
uporabila celovito kvalitativno metodo in metodding. Prva nudi podatke in analizo o
klju¢nih indikatorjih gospodarstva, metoda rating pa femdatkom priredi Se Steviio
oceno.

Poraiila, na podlagi katerih sem oblikovala diplomskdogeso vsebovala dokaj enotne
rezultate. V vseh potdih je omenjen izredno dober stabilizacijski pragr, namenjen
uravnavanju temeljnih gospodarskih parametrov akjegHrvaska uvedla po osamosvojitvi
leta 1993, v takrat Se vojnih razmerah. V izolagigdnarodnega gospodarstva je uvedla
uspesSno monetarno politiko, ki je temeljila na @smen programu makroekonomske
stabilizacije. S programom je drzava v dveh lesipagno zniZala inflacijo s takratnih 4-
mestnih Stevilk na enomestno in se priblizala pegjprdrzav EU. UspesSna je bila tudi pri
vzpostavitvi in ohranjanju stabilnega menjalnegajeevse do danes.

V porcilih je pohvaljena gospodarska razvitost, kot tgdispodarska rast, vendar se
Hrvaski kljub temu ¢ita, da je slednja prevepodprta z domam povprasevanjem in
premalo z neto izvozom blaga in storitev. Pozitiwo@no poréila dajejo tudi polittnim
dejavnikom, predvsem pokiii strukturi, ki se je izoblikovala po Tudjmanovola, se pa
vladi ctita nezadostno sodelovanje z HaaSkim si&aiis

Bancni sektor je bil uspesSno saniran ter privatizaogpesno izvedena in je sedaj pretezno
v rokah tujih lastnikov, kar je nedvomno vplivala pové€ano uspesnost incinkovitost
sektorja.

Poraila so kriticna do istih podrdj, in sicer do podrgja nezaposlenosti in plapredvsem
pa do fiskalne politike in uresf@vanja drZzavnega pramana ter do zunanjega dolga.
Zunanji dolg je postal najbolj paeremakroekonomski problem na Hrvaskem, to pa
predvsem kot posledica negativnega saldélpbilance in ekspanzivne fiskalne politike.
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Slednji se v pordilih ocita predvsem porast drzavne uprave in Stevila Zzapibsv javnem
sektorju. V ta namen pa je drzava sprejela ukregostrtve politike, za kar se je zavezala
tudi mednarodnim institucijam. Zunanji dolg pa jeapihovalo tudi financiranje
primanjkljaja tekéega r&una, ki belezi slabe rezultate pretezno zaradi qmjkijaja
trgovinske bilance.

Opisu posameznih indikatorjev je podobna tudiktwna ocena deZelnega tveganja po
publikaciji Euromoney. V pratevanem obdobju je Hrvaska napredovala za kar 46, mes
kar se nedvomno Steje za napredek. Na ocenjewastvi¢i 185-ih drzav se uwid med
prvin 30 odstotkov, kar kaze na razvitost pa@gdroki jih vkljucéuje ocena dezelnega
tveganja.

Ocene deZelnega tveganja posameznih drzav &donga izdelujejo zaradi potreb tujih
investitorjev in posojilodajalcev, z namenom oceajga tveganosti njihovih nalozb
oziroma posojil. Ugodna ocena deZelnega tveganja binatorej spodbudila pritok
neposrednih tujih investicij, kar se je pokazalditna primeru Hrvaske. Odvisnost med
pojmom deZelnega tveganja in tokom neposrednilh timyesticij na Hrvaskem je bila
pozitivna in ma@na, kljub temu pa je analiza pokazala tudi na otbas od drugih
dejavnikov. Njihov vpliv pa je vsekakor mogm zmanjSati z odpravo nekaterih vzrokov,
kot so zapleteni in dolgotrajni postopki, dolgot@jprivatizacija in neelagtiost delovne
sile.

Hrvaska je bila v letih od osamosvojitve, ki jogeleg prehoda iz netrznega v trzni sistem
zaznamovala Se vojna, nedvomno uspesSna. To najpotrdiplomskem delu opravljena
analiza, ki jo je podkrepila tudidkovna ocena in rang publikacije Euromoney. Na pgidla
omenjenih pordil lahko zakljwim, da je Republika Hrvaska relativho netveganawhy k
cemur je prispevala tudi stabilizacija okolja inZaljoéi se pogovori za vstop v EU. Kljub
doseganju dobrih rezultatov, pa bo morala v najlaljletin izboljSati svojo sploSno
gospodarsko stanje in odpraviti nekatere, Ze zgoregnjene probleme in ovire.
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