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APSTRAKT: Javni dug predstavlja sve direktne i indirektne finansijske
obaveze drzave. Kontinuirano povecanje javnog duga i budzetskog de-
ficita predstavlja sliku savremenog funkcionisanja ekonomije i privrede
jedne zemlje. Cilj istrazivanja se sastoji u tome da se izvrsi analiza jav-
nog duga Srbije u periodu 2008-2018. godine. Pored nivoa javnog duga,
analizirace se njegova struktura i uticaj njenih segmenata na kretanje
javnog duga. Osnovni zakljucak je da je nivo javnog duga izuzetno bi-
tan faktor koji uti¢e na ekonomiju i privredu jedne drzave. Ukoliko se
javni dug kontinuirano drzi u razumljivim granicama, na duzi rok moze
omoguciti odrziv ekonomski rast.

KLjyUCNE RECE: javni dug, spoljni dug, deficit

1. Uvod

Javni dug obuhvata sve direktne i indirektne finansijske obaveze
drzave prema domacdim i stranim pravnim i fizi¢kim licima. Konkretno,
direktne obaveze Srbije nastale su u zemlji i inostranstvu. Pri tome, deo
direktnih obaveza, koji je nastao u zemlji, pripada kategoriji unutrasnjeg
javnog duga, a direktne obaveze koje su nastale u inostranstvu su spoljni
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dug. Kategoriji spoljnog duga pripadaju i sve indirektne obaveze Srbije,
jer se sve garancije nastale do kraja 2007. godine, kao uslovna obaveza
drzave, odnose na zajmove kod stranih kreditora.

Cilj istrazivanja se sastoji u tome da se analizira javni dug Srbije
u periodu 2008-2018. godine. Pored ovoga, cilj istrazivanja je da se ana-
lizira i struktura javnog duga, odnosno kako ona uti¢e na njegovo kre-
tanje. Dalje, u radu ce biti izvSena analiza deficita tekuceg bilansa koji
predstavlja veoma znacajan izvor informacija kako za domace i stra-
ne investitore, tako i za kreatore ekonomske politike. Struktura javnog
duga moze se posmatrati i sa aspekata kreditora, te ¢e u radu biti izvrSen
prikaz njihovog uce$¢a u ukupnom javnom dugu nase zemlje.

Predmet istrazivanja u ovom radu sastoji se u analizi kretanja
unutrasnjeg i spoljnog duga Srbije, njegovog pracenja, davanja preporu-
ka za njegovo smanjenje, a sve to u cilju sagledavanja faktora koji uticu
na odrzivost javnog duga. Odrzivost javnog duga u narednom periodu
zavisi od rasta BDP-a, smanjenja obima javnih rashoda i promene nji-
hove strukture, odnosno smanjenja fiskalnog deficita.

KoriS¢ene metode istrazivanja: primena kvalitativnog i kvanti-
tativnog istrazivackog pristupa, gde dominantan uticaj ima kvalitativna
analiza posmatranih podataka (kvantitativnih), kao i analiza raspolozi-
ve naucne literature, te zvani¢nih dokumenata nadleZnih institucional-
nih tela. Radi lakseg obelodanjivanja, analize i tumacenja prezentovanih
podataka, kvantitativni podaci su predstavljeni graficki i tabelarno.

2. Javni dug u Srbiji

Javni dug predstavlja drzavna nov¢ana sredstva koja su akumu-
lirana, odnosno ukupna potrazivanja poverilaca prema drzavi. Pojam
javnog duga se najcesce koristi kao zamena za deficit na svim nivoima
javnog sektora (Arandelovi¢, 2004).

U zavisnosti od situacije u kojoj ga posmatramo, javni dug mo-
zemo okarakterisati kao rizi¢ni i kao nerizi¢ni. Ukoliko postoji normal-
no funkcionisanje privrede i ekonomije jedne drzave, postojanje javnog
duga ne predstavlja rizik. Ukoliko ekonomiju i privredu jedne zemlje
karakteri$u krizne oscilacije, one za posledicu imaju problem sa likvid-
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nos$cu, odnosno njen nedostatak. Kako bi postojala odrzivost u situa-
cijama koje karakteri$u deficit budzeta i kontinuirano povecanje duga,
drzava je prinudena da sprovodi odredene mere kao $to su refinansira-
nje i nova emisija duga (Cerovi¢, Kovacevi¢, 2009). Ukoliko drzava ne
preduzme neophodne mere da obezbedi normalno funkcionisanje pri-
vrede i ekonomije doci ¢e do situacije u kojoj se privatni sektor povla-
¢i, a privreda i ekonomija beleze kontinuirani pad. Posmatrajuci platni
bilans i njegov deficit, mozemo zakljuciti da je u 2010. godini on ¢inio
7,4% BDP-a, u 2011. godini 9,5% BDP-a, a u 2011. i 2012. utvrdena je
kontinuirana uzlazna tendencija (Trkulja, 2015).

Kontinuirano povecéanje javnog duga i budzetskog deficita
predstavlja sliku savremenog funkcionisanja ekonomije i privrede jedne
zemlje (Milojevi¢, 2017). Uloga drzave se ogleda u potrebi vrsenja in-
tervencija u razli¢itim oblastima od proizvodnih, preko obrazovnih, do
¢uvanja socijalnog mira u drzavi. To iziskuje ozbiljne drzavne izdatke
(Eurostat, 2015). Kako bi se obezbedila odrzivost, najvazniji uslov je po-
vecanje Stednje i investicija (Lekovi¢, 2019). U strukturi BDP-a Republi-
ke Srbije udeo javnog duga je znacajan, te to zahteva temeljniju analizu.

3. Stanje i struktura javnog duga Srbije u periodu 2008-2018.
godine

Drzavni dug, prema mestu nastanka, moze biti unutrasnji i
spoljni. Unutrasnji drzavni dug nastaje u odnosu na bankarski sistem
ili ostale finansijske organizacije, stanovnistvo, preduzeca itd. i to na do-
macem trzi$tu. Kada se drzava zaduzuje na domacem trzistu ona povlaci
deo sredstava sa trzita, Sto za posledicu ima smanjenje ponude sredstava,
a to dalje implikuje povecanje kamatnih stopa. Krajnji efekat predstavlja
efekat ,,istiskivanja“ privatnih investicija. Spoljni javni dug nastaje u od-
nosu na banku, odnosno konzorcijum banaka, odnosno kao bilateralni
odnos sa vladom neke druge drzave. Kod spoljnog duga, kao znacajan
faktor, izdvaja se kreditni rejting zemlje (Risti¢, Komazec, Risti¢, 2012).

Grafikon 1 prikazuje odnos spoljnog i unutrasnjeg duga Repu-
blike Srbije. Ukoliko posmatramo ucesce spoljnog duga u ukupnom jav-
nom dugu Republike Srbije mozemo zakljuciti da on iznosi 59,3%, dok
je ucesc¢e unutrasnjeg duga 40,7%.
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Grafikon 1: Odnos spoljnog i unutrasnjeg duga (u %)
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Izvor: Stanje i struktura javnog duga, Ministarstvo finansija Republike Srbi-
je, Uprava za javni dug, Beograd, http://www.pda.gov.rs/upload/Stanje%20
1%20struktura/2019/April/ Web%20site%20debt %20report%20%20-%20
SRB%20LATINICA%20april%202019.pdf (preuzeto 17. 09. 2019. godine)

Pokusaji obezbedenja odrzivosti privredne aktivnosti drzave
i onemogucavanje smanjenja domaceg bruto drustvenog proizvoda
doveli su do povecanja deficita u budzetu Republike Srbije u periodu
2008-2011. godine. U 2012. godini je nastavljeno povecanje javnog
duga. Naime, prvo tromesecje karakterise javni dug koji je iznosio vise
od 51% BDP-a. Kao $to mozemo zakljuciti, u 2012. godini je doslo do
prelaska zakonom definisanog nivoa javnog duga od 45% BDP-a. Da-
lje, oktobar iste godine karakteriSe kontinuirani rast, gde nivo javnog
duga dostize 57,5% BDP-a. Ovo je predstavljalo upozorenje drzavi da
je neophodno sprovodenje mera kojima ce se nivo javnog duga dovesti
do prihvatljivih granica. Osnovne mere, koje je bilo neophodno pre-
duzeti, bile su podeljene na rigoroznije i blaze mere. Rigoroznije mere
odnosile su se na povecanje nekih poreskih stopa, dok su se blaze ticale
pada zarada i penzija. Drzava je ve¢ u ovom periodu trebalo da sprovede
stukturne reforme (Petrovié, Bréerevié, Minié, 2015).

Grafikon 2 prikazuje ucesce javnog duga u bruto drustvenom
proizvodu u periodu od 2010. godine do 2018. godine. Tokom 2018. go-
dine javni dug belezio je 54,5% uces¢a u BDP-u Srbije. Ukoliko obrati-
mo paznju na ceo analizirani period, odnosno period od 2008. do 2018.
godine, mozemo zakljuciti da je javni dug, prema BDP-u, iznosio pro-
secno oko 62%. Najvisi iznos, istorijski posmatrano, zabelezen je 2000.
godine 201,2%, a najnizi u 2008. godini i to 28,3%.
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Grafikon 2: Dug Republike Srbije u odnosu na BDP (u %)
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Izvor: Serbia Government Debt to GDP, Trading Economics, https://
tradingeconomics.com/serbia/government-debt-to-gdp (preuzeto 20. 08.
2019. godine)

Kraj januara 2018. godine obelezio je ukupan javni dug Repu-
blike Srbije od skoro 23 milijarde evra tj. 57% BDP-a. Zatim, na kraju
februara iste godine javni dug je bio skoro 23,4 milijarde evra ili 58%
BDP-a. Za Srbiju je 2018. godina bila prili¢no stabilna i neki od pozi-
tivnih rezultata ticu se prevashodno rasta koji je dostigao prosek CIE
(Drzave u regionu Centralne i Istocne Evrope), zatim porasta broja novih
radnih mesta, odrzavanja inflacije na stabilnom nivou, suficita budzeta
i pada javnog duga zemlje. Negativni rezultati vodenja politike zemlje
u ovom periodu ogledaju se u rastu tekuceg deficita platnog bilansa, tr-
govinskog deficita platnog bilansa; trosak rada je bio u porastu; zatim
u povecanju traznje i to brze nego BDP, kao i u odlivu radne snage u
druge zemlje. Povoljna kretanja na svetskom trzistu uticala su pozitivno
na ekonomske i privredne tokove u Srbiji i o¢ekivanja za 2019. godinu,
u smislu rasta bruto drustvenog proizvoda 3,55 odsto, povecanja rad-
nih mesta od 2,3 odsto, rasta naknada zarada i zarada (450 evra), nivoa
inflacije koji je manji od 3%, kao i situcije sa deficitom tekuceg bilansa
od 5%. Za dugoro¢no odrziv snazan rast potrebne su bolje institucije,
strukturne reforme, ali i ekonomska politika koja podstice rast. Krajem
2017. godine javni dug Republike Srbije belezio je viSe od 23 milijarde
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evra i iznosio je 61,5% uces¢a u BDP-u. Krajem 2016. godine je izno-
sio ne$to manje od 25 milijarde evra, odnosno 72% uce$¢a u BDP-u.
Krajem 2015. godine, dug takode belezi manje od 25 milijardi evra, od-
nosno nesto manje od 75% uces¢a u BDP-u te godine. U 2015. godini
visina javnog duga je predstavljala upozorenje za strane kreditore da je
neophodno pristupiti merama fiskalne konsolidacije. MMF i Svetska
banka su nametnuli ove mere nasoj zemlji krajem 2014. godine, $to je
najvise imalo uticaja na zaposlene u drzavnoj upravi, penzionere i lica
koja nemaju ili imaju vrlo nesigurne prihode. Krajem 2014. godine, dug
Srbije iznosio je 23 milijarde evra, odnosno nesto vise od 70% BDP-a,
a krajem 2013. belezio je 20,14 milijardi evra, $to je ¢inilo skoro 60%
BDP-a. Na kraju 2000. godine zabelezen je dug od vise od 14 milijardi
evra, odnosno 201% BDP-a, a u 2008. bio je na najnizem nivou i iznosio
je 8,78 milijardi evra ili 28,3% BDP-a. Ukoliko posmatramo 2010. godi-
nu, javni dug Srbije ¢inio je oko 12,2 milijarde evra, odnosno oko 43%
BDP-a (Milenkovi¢, Popovi¢, 2011).

Javni dug Srbije je nizi od evropskog proseka, ali i visi od pro-
seka uporedivih drzava CIE. Granica visoke zaduZenosti u Srbiji je niza
nego u razvijenim zemljama, zbog losijeg kreditnog rejtinga.

Grafikon 3: Javni dug u 2018. godini po zemljama (% BDP)
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Izvor:General government gross debt, Eurostat, https://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=tableinit=1erlanguage=ene>pcode=tei-
na225¢plugin=1, (preuzeto 20. 08. 2019. godine)
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Kao veoma bitan izvor informacija domacim i stranim investi-
torima i kreatorima ekonomske politike jedne zemlje moze se izdvojiti i
stanje tekuceg racuna, koji predstavlja deo platnog bilansa drzave.

Razmatranjem i analizom strukture platnog bilansa, kao i nje-
govih segmenata, moze se utvrditi rezultat prethodnog vodenja politike
jedne zemlje (Kilibarda, 2011). Ukoliko se sagleda spoljnotrgovinska
razmena u periodu od 2008. godine do 2018. godine moze se uociti
znacajan rast uvoza, ali i rast izvoza, te se moze zakljuciti da ovaj rast
ima uticaj na kretanje deficita tekuceg racuna Republike Srbije. Kretanje
uvoza u periodu od 2008. do 2018. godine ima uzlaznu tendenciju, pa
je u 2008. godini uvoz bio 18,3 miliona evra, u 2009. godini 13 miliona
evra, u 2010. je iznosio 14 miliona evra, u 2011. godini 16,5 miliona
evra, te se rast nastavlja sve do 2018. godine kada je iznosio 25 miliona
evra. Najnizi uvoz je zabelezen u 2009. godini kada je iznosio 13 milio-
na evra, dok je najvisi zabelezen u 2018. godini i iznosio je 25 miliona
evra. Iz navedenog se moze zakljuciti da je uvoz povecan za 51,58% u
posmatranom periodu. Kretanje izvoza u periodu 2008-2018. ima tako-
de uzlaznu tendenciju, pa je u 2008. izvoz bio 9,6 miliona evra, u 2009.
je bio osam miliona evra, u 2010. godini je bio 9,5 miliona evra, a u
2011. godini iznosio je 11,5 miliona evra. U godinama koje slede rast
je nastavljen, pa je tokom 2018. zabelezen izvoz vredan 21 milion evra.
Najnizi izvoz, u iznosu od 9,6 miliona evra, zabelezen je tokom 2008.
godine, a najvisi 2018. i iznosio je 21 milion evra. Iz navedenog se moze
zakljuciti da je izvoz u posmatranom periodu povecan za 45,12%.
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Grafikon 4: Deficit tekuceg racuna Republike Srbije u periodu od 2008.

do 2018. godine, u milionima evra
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Izvor: Autor, prema Platni bilans, Narodna banka Srbije, Beograd, https://
www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html (preuzeto 11. 01. 2020)

Deficit tekuceg racuna drzave je u 2008. godini bio na nivou od se-
dam miliona evra, dok se u 2009. godini uvida znacajan pad deficita na dva
miliona evra, dok se tokom 2010, 2011. i 2012. godine primecuje rast deficita
koji je dostigao nivo od 3,7 miliona evra, a ve¢ 2013. godine nastavljeno je sa
tendencijom pada da bi 2016. godine dostigao najnizi nivo od 1,1 miliona
evra. U 2018. godini uocava se deficit tekuc¢eg racuna na nivou od 2,2 mili-
ona evra. Kada se sagleda deficit tekuceg racuna, moze se zakljuciti da je od
januara do juna 2018. godine isti tj. nije imao oscilacije (World Bank, 2019).

Jasna granica na kojoj se deficit tekuceg racuna pretvara u problem
se ne moze definisati. Postoji pretpostavka njegovog optimalnog nivoa
do 5% BDP-a (Marceti¢, 2017). U trecem kvartalu 2018. godine deficit
tekuceg racuna iznosio je 483 miliona evra, odnosno 4,4% BDP-a, $to
manifestuje da se deficit kretao prema pretpostavkama njegovog optimal-
nog nivoa. Jedna drzava treba da tro$i upravo onoliko koliko i proizvede,
odnosno da obezbedi odrzivost (Nadi¢, 2008). Takode, postoje primeri
iz prakse drzava koje su imale deficit tekuceg racuna iznad odredenog
optimalnog nivoa, ali to nije predstavljalo problem, jer je postojao osetan
privredni rast i na taj nacin je obezbedena njegova odrzivost.

Struktura javnog duga Republike Srbije moze se posmatrati i pre-
ma kreditorima. U 2018. godini najvece ucesce u strukturi duga drzave
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imaju krediti koji su uzeti od medunarodnih finansijskih organizacija i
oni uzimaju ucesce od 59,9%. Nasa zemlja je ostvarila saradnju sa broj-
nim medunarodnim finansijskim organizacijama, te se tako moze uociti
da je najveci zajam od Evropske investicione banke i to u iznosu od 31
milijardu dinara, zatim sledi zajam dobijen od Evropske banke za obovu
irazvoj (EBRD) i to u iznosu od 15,4 milijarde dinara.

U Republici Srbiji domaci kreditori zauzimaju 40,1% od ukupno
povucenih sredstava, dok strani kreditori ¢ine 59,9% ukupno povuce-
nih sredstava u 2018. godini (Grafikon 5) (Uprava za javni dug, 2018).
U 2018. godini su potpisana Cetiri zajma i dve donacije koje iznose 347
miliona evra i to za Zeleznicu Ni$-Dimitrovgrad, te kreditne linije Ban-
ca Intesa, Erste banka i Societe Generale Srbija kroz podrsku malim i
srednjim preduze¢ima (European Investment Bank, 2018).

Grafikon 5: Uces¢e domacih i stranih kreditora u ukupnom javnom dugu
Republike Srbije

Izvor:Stanje i struktura javnog duga, Ministarstvo finansija Republike Srbi-

je, Uprava za javni dug, Beograd http://www.ujd.gov.rs/upload/Stanje%20

1%20struktura/April%20az/ Web %20site %20debt % 20report %20mart %20
-%20SRB%20LATINICA %20novo.pdf (preuzeto: 01. 01. 2020. godine)

Evropska investiciona banka je u periodu od 2008. do 2018. godi-

ne nasoj drzavi odobrila zajmove u ukupnom iznosu od 4,190 milijardi
evra, §to ¢ini 54,77% ukupnog zajma zemljama Zapadnog Balkana. Po-
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zajmljena sredstva su usmerena na podsticaj energetske efikasnosti, za
procenu potencijalnih investicija u vetroelektrane, za prosirenje kapaci-
teta proizvodnje automobila, unapredenje sistema kanalizacije, unapre-
denje sistema prenosa elektri¢ne energije, $to je za rezultat imalo izgrad-
nju i sanaciju $est transformatorskih stanica, kao i pruzanje savetodav-
nih usluga (Evropska investiciona banka na Zapadnom Balkanu, 2020).

Visina javnog duga jedan je od signala u funkcionisanju privrede
i ekonomije. Naime, i struktura valuta, s aspekta njihovog ucesca u jav-
nom dugu, predstavlja bitan signal za regulatore monetarne i ekonom-
ske politike jedne drzave.

Konstantne oscilacije na trzistu i kontinuirana potreba drzave da
vréi trzi$ne intervencije namece potrebu raspolaganja nekim dodatnim
likvidnim izvorima denominovanim u stranoj valuti (Jankovi¢, 2015).
Ono $to karakteriSe 2018. godinu je najvece ucesce obaveza u valutama
evro i dolar, dok je u 2017. zabelezen pad u ovim valutama i rast u do-
macoj valuti (Parlamentarna budzetska kancelarija, 2018).

Grafikon 6. Valutna struktura javnog duga Republike Srbije, april 2018.
godine (u %)
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Izvor: Stanje i struktura javnog duga, Ministarstvo finansija Republike Srbi-
je, Uprava za javni dug, Beograd, http://www.ujd.gov.rs/upload/Stanje%20
1%20struktura/April%20az/ Web%20site%20debt %20report%20mart %20
-%20SRB%20LATINICA %20novo.pdf (preuzeto: 01. 01 .2020. godine)
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Na osnovu zvani¢nih podataka Ministarstva finanasija Republike
Srbije, mozemo utvrditi da je viSe od petine javnog duga nase zemlje de-
nominovano u dinarima, odnosno ¢ini 24,4% ukupnog duga, §to se ne
moze oceniti kao pozitivno. Dalje se moze zakljuciti da je ostatak duga
denominovan u stranoj valuti. Od ukupnog ostatka duga najvise ga ¢ini
dug denominovan u valuti evro i iznosi 41,2%. Medutim, ukoliko se iz-
vr$i uporedivanje sa 2008. godinom moze se doneti drugaciji zakljucak.
Naime, u 2008. godini dug denominovan u dinarima belezio je nesto
manje od 3%, a dug denominovan u evrima belezio je oko 77% duga u
ukupnom iznosu, iz ¢ega proistice zakljucak da postoji tendencija rasta
dinara i tendencija pada evra, $to prizvodi krajnje pozitivhu ocenu.

4. Zakljucak

Nivo javnog duga jedan je od veoma bitnih faktora koji utice na eko-
nomiju i privredu odredene drzave. Imajuci u vidu tu ¢injenicu, treba re¢i da
kontrola javnog duga moze na duzi rok omoguciti odrziv ekonomski rast.

Na osnovu rezultata do kojih smo dosli za posmatrani period od
2008. do 2018. godine, javni dug s aspekta uc¢es¢a u BDP-u nase zemlje
tokom 2008. godine iznosio je 26,8%, dok je u 2018. godini ucesce u
BDP-u bilo 53,8%. Mozemo konstatovati da je povecanju javnog duga
najvise doprinelo finansiranje fiskalnog deficita. Kako bi postojala odr-
zivost u situaciji koju karakteri$u deficit budzeta i kontinuirano poveca-
nje duga, drzava je prinudena da sprovodi odredene mere, kao Sto su
refinansiranje i nova emisija duga. Deficit tekuceg racuna je u trecem
kvartalu 2018. godine iznosio 4,4% BDP-a, odnosno mozemo zakljuciti
da je bio u optimalnim granicama. Ukoliko postoji tendencija privred-
nog rasta, rast deficita tekuceg racuna ¢e biti odrziv. U posmatranom
periodu, 24,4% ukupnog javnog duga je denominovano u dinarima,
dok je ostatak denominovan u stranoj valuti. Ovo se ne moze oceniti
kao pozitivno. Medutim, u 2008. godini domaci javni dug denominovan
u dinarima je iznosio nesto manje od 3%, dok je ostatak bio u stranoj va-
luti. Ono $to karakteri$e posmatrani period jeste tendencija rasta javnog
duga denominovanog u dinarima i pada javnog duga denominovanog u
evrima, §to se moze oceniti kao krajnje pozitivan trend.
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Od 2016. godine promenjen je trend u dinamici javnog duga Sr-
bije te dolazi do njegovog umerenog pada. Osnovni uzrok preokreta u
trendu dinamike javnog duga je sprovedena fiskalna konsolidacija koja
je dovela do eliminacije visokog fiskalnog deficita. Da bi se javne finan-
sije smatrale odrzivim, potrebno je da se javni dug u duzem periodu sta-
bilizuje na nivou ispod 50% BDP-a. Upravo iz tih razloga su neophodne
mnoge mere, u smislu restrikcije potrosnje da bi javni dug bio odrzan
na prihvatljivom nivou i na taj nac¢in bila odrzana makroekonomska sta-
bilnost. Ipak, s druge strane, mere restriktivne potro$nje ne bi smele da
budu previse stroge, jer posledica takvih poteza moze da bude recesija
u ovim drzavama.
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