Pregledni rad UDK: 336.27(497.11)"2005/2021"
330.362
Rezime

Autori su razmatrali javni dug Republike Srbije, kao i faktore koji na
njega uti¢u, posmatrajuéi ga u postranzicionom periodu od 2005.
godine do 2021. godine. Javni dug je neophodno posmatrati kao deo
velikog broja makroekonomskih varijabli, pri cemu se on moZe javiti
kao wuzrok ili kao posledica u toj mreZi sloZenih odnosa
meduzavisnosti. U ovom radu je sagledan znacaj uvoza i izvoza roba
i usluga i to kroz njihov direktan uticaj na visinu javnog duga u
Republici Srbiji, uz obavezan i znacajan doprinos fiskalnog bilansa.
Dakle, autori su pokusali da definisu u kojoj meri se varijacije
javnog duga Republike Srbije mogu objasniti varijacijama uvoza i
izvoza roba i usluga, a potom i fiskalnog bilansa Republike Srbije.
Primenom tehnike zavisnosti, odnosho primenom visSestruke
regresione analize moZe se zakljuciti da pored drugih ukljucenih
varijabli, najvei uticaj na javni dug Republike Srbije imaju uvoz i
izvoz roba i usluga, a potom i fiskalni bilans. U razmatranje su uzeti
zvanicni podaci Narodne Banke Srbije za period od 2005. do 2021.
godine.
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Uvod

ReC dug u percepciji drustva najc¢es¢e ima negativnu konotaciju.
Medutim, posmatraju¢i dug kao drustvenu pojavu ne mozemo zaci
u dublju analizu ako stvari posmatramo pojednostavljeno,
odnosno kroz najobic¢niju dihotomiju - dobro ili loSe (MadZar, Lj.,
2019). Dug ili zaduZivanje kroz razli¢ite faktore moZe biti
okarakterisano kao dobar poslovni potez ali se isto tako
promenom percepcije ne moZe smatrati afirmativnom
pojavom(Mileti¢ & Farahmandepey, 2021). Nacin gledanja na dug,
u smislu afirmativnog ili pak osporavajuteg, zavisi od svakog
pojedinacnog slucaja te od odnosa i pozicije samog pojedinca
prema dugu(Issa et al, 2022). Stav prema dugu ¢e se svakako
razlikovati od toga da li se radi samo o posmatracu, preduzetniku,
analiticaru ili o nekoj drugoj vrsti odnosa pojedinca i duga. Prema
klasi¢noj ekonomskoj teoriji javni dug ima samo negativne
posledice za razvoj zemlje, dok prema savremenoj teoriji dug
doprinosi ekonomskom razvoju zemlje (Vukoti¢, M., Zvizdojevic, ],
2019). Prema Samuelsonu i Nordhausu javni dug, koga oni
nazivaju jo$ i drzavni dug ili dug Vlade, predstavlja ukupne ili
akumulirane pozajmice. Prema istim autorima javni dug
predstavlja zbir proslih deficita (Samuelson & Nordhauss, 2010,
str. 631). Prema Rosenu i Gaveru (2008, str. 462), javni dug je
akumulirani viSak rashoda nad prihodima (budZetski deficit) koji
su ostvareni u prethodnom periodu. U kontekstu javnog duga i
budzetskog deficita javni dug c¢ine novcani iznosi koje drzava
pozajmljuje kako bi finansirala ranije budzetske deficite
(Kolacevi¢ i Hreljac, 2011). Javni dug se sastoji od spoljnog i
unutras$njeg duga u zavisnosti od toga da li se odnosi na strane ili

domece poverioce, respektivno (Baki¢, 2020; Stankovi¢ et al,,
2020).

Ovim radom autori su hteli da dokaZu sledecu hipotezu: Javni dug
Republike Srbije je najvecim delom odreden visinom uvoza i
izvoza roba i usluga. Ovako formulisana hipoteza je usmerila
istraZivanje prema osnovnim makroekonomskim pokazateljima
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Republike Srbije kao i prema pokazateljima eksterne pozicije
Republike Srbije.

Imajuci u vidu predmet istraZivanja ovog rada, bitno je istaci da je
u Republici Srbiji sa normativno-pravnog aspekta definisan pojam
i znaCenje javnog duga donoSenjem Zakona o javnom dugu
("Sluzbeni glasnik Republike Srbije", br. 61/05, 107/09, 78/11,
68/15,95/18,91/19 i 149/20 - u daljem tekstu: Zakon o javhom
dugu). Ovim zakonom je definisano je da je javni dug Republike:
(1) dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci
Republika; (2) dug Republike po osnovu hartija od vrednosti; (3)
dug Republike po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su
reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije
zakljucenim ugovorima, kao i emitovanim hartijama od vrednosti
po posebnim zakonima; (4) dug Republike koji nastaje po osnovu
date garancije Republike, ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date
garancije; (5) dug lokalne vlasti, kao i pravnih lica iz ¢lana 1.
zakona za koje je Republika dala garanciju.

U ovom radu je kao jedna od nezavisnih varijabli razmatran
spoljni dug obzirom da je njime teZe upravljati od unutrasnjeg
duga, a takode predstavlja i rizicniju komponentu(Avakumovic et
al, 2021). Pored navedene podele, javni dug moZe jo$S biti
kratkorocCni, srednjorocni ili dugorocni. Takode, javni dug mozZe
biti produkt zajmova koji su obezbedeni direktnom emisijom,
emisijom preko banaka ili pak emisijom na berzi (Vukoti¢ i
Zvizdojevic, 2019).

Radom je napravljena razlika izmedu javnog duga i deficita, te je
potrebno shvatiti da deficit ili suficit (koji predstavljaju pozitivan
odnosno negativan fiskalni bilans koji je takode u ovom radu
posmatran kao nezavisna varijabla) sustinski oznacavaju odraze
poslovanja Vlade.

Posmatraju¢i sve makroekonomske pokazatelje, poSlo se od
pretpostavke da na visinu javnog duga presudno utice spoljna
trgovina, odnosno uvoz i izvoz robe i usluga. Statistika spoljne
trgovine, na koju su se autori oslonili, predstavlja podatke o
medunarodnoj trgovini robom Republike Srbije, u skladu sa

219



medunarodnim standardima i preporukama(Brajkovi¢ &
Markovi¢, 2022). Obzirom da indikatori spoljne trgovine
pokazuju stanje i napredak ekonomske i trgovinske politike, te
predstavljaju osnovni okvir kojim se kreira strategija za uvoznike i
izvoznike (Republicki zavod za statistiku, 2022), u ovom radu je
spoljna trgovina je posluZila kao osnovna odrednica javnog duga.

Metod rada i izvori podataka

Analizom je obuhvacen sedamnaestogodiSnji period u Republici
Srbiji, period od 2005. do 2021. godine u kome je posmatran uticaj
viSe nezavisnih varijabli (definisane u daljem radu) na jednu
zavisnu varijablu, odnosno na Javni dug (Jav_dug).

Kao nezavisne varijable odabrane su sledece:

e Bruto domacdi proizvod (BDP),

e Devizne rezerve Narodne Banke Srbije (DR_NBS),
e Uvozrobeiusluga (Uvoz_RiU),

e Izvozrobe iusluga (Izvoz_RiU),

e Prosefna mesecna zarada (Pros_zar),

e Spoljni dug (Spolj_dug) i

e Fiskalni bilans (Fis_bilans).

Cilj ovog istraZivanja je da se, koriS¢enjem programa ,The
Statistical Package for the Social Sciences” - SPSS utvrdi koje
nezavisne varijable uti¢u na javni dug Republike Srbije, odnosno
da se odaberu varijable za razvijanje i procenu modela koji ¢e
pokazati znacajan odnos sa javnim dugom. Efikasnost procene je
izmerena koeficijentom determinacije (R*), koji predstavlja
kvadrat visestruke korelacije. Koeficijent determinacije objasnjava
procenat varijacije zavisne varijable definisanim nezavisnim
varijablama. Izvori podataka za ovo istrazivanje jesu zvanicni
statisticki podaci Narodne Banke Srbije. Sve vrednosti u ovom
radu su iskazane u evrima radi moguc¢nosti poredenja, te je u
skladu sa time za podatke koji izvorno nisu bili iskazani u evrima
uzeta prosecna vrednost evra na godiSnjem nivou. Prosecna
vrednost dinara u odnosu na evro u posmatranom periodu je
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takode preuzeta sa sajta Narodne Banke Srbije, Sto je i prikazano u
Tabeli 1. Podaci koji nisu izvorno iskazani u evrima jesu podaci o
fiskalnom bilansu Republike Srbije. Oni su na sajtu Narodne Banke
Srbije bili iskazani u dinarima, te je za njihovo iskazivanje u
evrima koriS¢ena pomenuti prosefan kurs dinara u svakoj od
posmatranih godina.

Tabela 1. Prosecan kurs dinara u odnosu na evro u periodu
2005-2021

Godina Kurs dinara Godina Kurs dinara
prema EUR prema EUR
2005 82,9904 2014 117,306
2006 84,1101 2015 120,733
2007 79,964 2016 123,118
2008 81,4405 2017 121,337
2009 93,9517 2018 118,272
2010 103,043 2019 117,852
2011 101,95 2020 117,578
2012 113,128 2021 117,573
2013 113,137 - -

Izvor: Autori na osnovu podataka NBS

Navedeni kurs dinara u odnosu na evro mozZemo posmatrati i kroz
Dijagram 1. Radi lakSeg pracenja kretanja po godinama.
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Dijagram 1. - Kurs dinara u odnosu na evro
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Izvor: Autori na osnovu podataka NBS

Organizacija podataka

Nakon prikupljanja podataka, isti su organizovani u tabelu i to
tako Sto su za sve varijable (jednu zavisnu i sedam nezavisnih)
posmatrane vrednosti u periodu od 2005. godine do 2021.godine
u Republici Srbiji, ¢ime je omoguéeno njihovo analiziranje kroz
sedamnaest opservacija odnosno sedamnaest godina ukljucenih u
istrazivanje.

Svi podaci su iskazani u milionima evra, osim podataka o
zaradama, koji su iskazani u evrima, odnosno u realnim
jedinicama.
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Tabela 2. - Organizacija podataka

V v

i DR_NBS Uvoz_RiU Izvoz_RiU Pros_zar Spolj_dug Fis_bilans

 Gedna [ [ [ [ [ T ]

1060342 2227610 4.922,00 9.611,92 5.328,75 21040  12.520,10 249,90
L0 878200 2590561 9.020,00  11.969,56 6.948,17 257,80  14.290,55 -366,96
8.802,79 3155123 9.634,00  15.468,34 8.110,43 347,10  17.382,32 563,18
9.567,78  35.700,67 816200 1826737 9.583,01 402,00 2098158 -884,56
U 1003824 3248622 1060180 1309904 8.042,59 337,80 2227236 -1.353,21
12460,61 3154584 1000200 1424381 9.514,80 331,80  23.508,69 -1.368,51
1516476  35431,68 1205771 1648651  11.145,03 37250 2412345 -1.603,57
17.81633  33.67927 1091500 1699212  11.469,20 366,10  25.645,33 -2.167,36
2039894 3642668 1118880 1778226  13.936,99 38850  25.644,29 -1.874,69
2347947 3546748 9.90719 1809605  14.450,65 379,80  25.679,40 -2.200,45
2501817 3574025 1037800 1864299 1572761 367,00 2623444 -1.235,24
2489960 3677932 1020463 1959679  17.384,93 37450 2649442 -438,66
2267802  39.235733 9.961,65 2234336  19.311,99 39450 2552644 431,05
2299023 4289222 1126183 2525685  21.166,29 41980 2666219 272,47
2387681 4600542 1337848  27.96022  23.34859 46600 2825384 -94,30
| LU 2667395 4679641 1349166 2636985  22270,79 510,90  30.786,85 -3.765,90
3012438 5331748 1645451  33.06478  28.55659 560,20  36.536,43 -2.206,20
Izvor: Autori
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Dobijeni rezultati i njihovo tumacenje

Primenom viSestruke regresione analize dobijeni su rezultati koji
su predstavljeni u nastavku ovog rada.

Tabela 3. - Deskriptivna statistika

Prosek Std. devijacija N
Javni dug 18.434,03 7.204,82 17
Bruto domaci proizvod 36.543,36 7.577,42 17
Devizne rezerve NBS 10,6795 2,45468 17
Uvoz robei usluga 19.132,46 6.142,04 17
Izvoz robe i usluga 14.488,02 6.648,07 17
Prosecne zarade 381,6235 82,3932 17
Spoljni dug 24.267,21 5.761,81 17
Fiskalni bilans -1.127,61 1.119,34 17

Izvor: Autori

Vrednosti proseka i standardne devijacije za sve varijable su
prikazane u Tabeli 3. Ove vrednosti se mogu koristiti za dalju
analizu ali ih u konkretnom radu ne¢emo razmatrati. Mozemo
napomenuti da prose¢na vrednost javnog duga u posmatranom
periodu iznosi 18.434,03 miliona evra, da prosetna visina uvoza
robe i usluga iznosi 19.132,46 miliona evra, prosecna visina izvoza
robe i usluga iznosi 14.488,02 miliona evra, a da je prosecni fiskalni
bilans Republike Srbije negativan i da iznosi -1.127,61 miliona evra.

Tabela 4. - Varijable ukljucene?
Varijable

Model Ly Metod
ukljucene
1 [zvoz robe i Stepenasti (Kriterijum: Verovatnoca-F-ukljuciti
usluga r <= 0,050; Verovatnoca-F-iskljuciti >= 0,100).
2 Uvoz robe i Stepenasti (Kriterijum: Verovatnoca-F-ukljuciti
usluga r <= 0,050; Verovatnoca-F-iskljuciti >= 0,100).

Stepenasti (Kriterijum: Verovatnoca-F-ukljuciti

- [hehiiatbis r <= 0,050; Verovatnoca-F-iskljuciti >= 0,100).

Izvor: Autori
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Tabela 4. prikazuje koje su sve varijable uklju¢ene u model
koriS¢enjem stepenastog metoda koji se zasniva na tome da se
nezavisne varijable ukljuCuju u model jedna po jedna. Ovde se
utvrduje znacajnost Kkorelacije svake nezavisne varijable sa
zavisnom kroz njihovu znacajnost na nivou od 5%.

Tabela 5. - Model Summary

Standardna R

F Sig. F
B greska kvadrat dfl = df2 ‘6
R Promena Promena
procene  promena

Model R R2 Korigovani
ode

1 0913 0833 0822 3.042,193 0833 74741 1 15 <0,001
2 09600 0921 0910 2.166907 0,088 15565 1 14 0,001

3 0974c 0948 0936 1.826,135 0,027 6,713 1 13 0,022

a. Prediktori: (Nezavisne), Uvoz robe i usluga

b. Prediktori: (Nezavisne), Uvoz robe i usluga, Izvoz robe i usluga

c. Prediktori: (Nezavisne), Uvoz robe i usluga, Izvoz robe i usluga, Fiskalni bilans

Izvor: Autori

Regresioni model koji je generisan preko SPSS je prikazan u Tabeli
5. U trecem modelu vrednost R? iznosi 0,948, $to je maksimum i
stoga, tre¢i model se moZe Kkoristiti za razvijanje regresione
jednacine. U trecem modelu vidimo tri nezavisne varijable i to:
Uvoz robe i usluga, 1zvoz robe i usluga i Fiskalni bilans. Vrednost
R?, odnosno koeficijenta determinacije, u ovom modelu je 0,948 §to
znac¢i da navedene tri nezavisne varijable objasSnjavaju 94,8%
varijacija Javnog duga. Vidimo da je u tre¢em modelu
signifikantnost 0,022 Sto je manje od 0,05, te moZemo model
smatrati efikasnim.

Tabela 6. - ANOVA2

Model Suma kvadrata  df Kvadrat F Sig.

proseka

Regresija  691.726.923,56 1 691.726.923,56 74,741 <0,001P

1 Rezidual 138.824.063,43 15 9.254.937,56
Total 830.550.986,98 16
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Regresija 764.814.158,17 2  382.407.079,09 81,441 <0,001c
2 Rezidual 65.736.828,81 14 4.695.487,77

Total 830.550.986,98 16

Regresija  787.198.988,68 3  262.399.662,90 78,686 <0,001d
3 Rezidual 43.351.998,30 13 3.334.769,10

Total 830.550.986,98 16

a. Zavisna varijabla: Javni dug

b. Prediktori: (Nezavisna), Uvoz robe i usluga

c. Prediktori: (Nezavisne), Uvoz robe i usluga, Izvoz robe i usluga

d. Prediktori: (Nezavisne), Uvoz robe i usluga, [zvoz robe i usluga, Fiskalni
bilans

Izvor: Autori

U ovoj tabeli prikazana je F vrednost za sva tri modela, a imajuci u
vidu da je F vrednost u tre¢em modelu znacajna u visokoj meri
(Sig.<0,001), moZemo zakljuciti i to da je model takode visoko
efikasan.

Tabela 7. - Koeficijenti2

Std. . Zero- .
" Beta t Sig Parci. Deo
greSka order
(Constant) 4104863 1814,262 2,263 0,039
1
Uvoz robe 0989 0114 0913 8645 <0,001 0913 0913 0913
i usluga
(Constant) 13339,143 2673,623 4989 <0,001
3 Acanl 2349 0354 2167 6632 <0001 0913 0871 0499
i usluga
Izvoz robe 1,512 0383 -1,289 -3945 0,001 0820 -0,726 -0,297
i usluga
(Constant) 13241,158 2253481 5876 <0,001
Uvoz robe 2403 0299 2217 8033 <0,001 0913 0912 0,509
i usluga
o lmven i 4612 0325 -1374 -4956 <0,001 0,820 -0,809 -0314
i usluga
Fis.ee 11,085 0419 -0,169 -2591 0,022 -0,303 -0,584 -0,164
bilans
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a. Zavisna varijabla: Javni dug

Izvor: Autori

Ovde su prikazani standardizovani i nestandardizovani regresioni
koeficijenti u sva tri modela. Nestandardizovani koeficijenti su
takode poznati kao ,B“ koeficijenti i koriste se za razvijanje
regresione jednacine, dok su standardizovani koeficijenti oznaceni
sa ,Beta“ i sluZze u objasSnjavanju relativnog znacaja nezavisnih
varijabli u smislu njihovog doprinosa zavisnoj varijabli u modelu. U
tretem modelu t-vrednosti za sva tri regresiona koeficijenta su
znacajna obzirom da je njihova signifikantnost manja od 0,05.

Kori$¢enjem nestandardizovanih koeficijenata regresije prikazanih
u tre¢em modelu, regresiona jednacina moZe biti napisana kao:

Javni dug= 13241,158 + 2,403 x Uvoz robe i usluga - 1,612 x
Izvoz robe i usluga - 1,085 x Fiskalni bilans

Na osnovu napred navedenog moZemo zakljuciti da Uvoz i Izvoz
robe i usluga, kao i Fiskalni bilans imaju znacajnu ulogu u
definisanju Javnog duga Republike Srbije, odnosno da je varijacija
javnog duga Republike Srbije u 94,8% slucajeva objaSnjena
varijacijama ove tri nezavisno promenljive.

Analiza duga i zaduZivanja u Republici Srbiji

U ovom delu rada napravljena je analiza stanja javnog duga
Republike Srbije u postranzicionom periodu od 2005. godine do
2021. godine, uz osvrt na kriterijume kojima se meri zaduZenost
jedne zemlje i razloge zaduzivanja. Kada govorimo o kriterijumima
kojima se meri zaduZenost jedne drZave treba spomenuti da su u
nau¢nim i stru¢nim Kkrugovima najzastupljeniji Mastrihtski
kriterijumi i kriterijumi Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i
Svetske banke. Republika Srbija bi trebalo da ispuni kriterijume iz
Mastrihta! odnosno kriterijume konvergencije, koji postoje kao
uslov za sve potencijalne clanice Evropske Unije, koje Zele da
postanu deo Evropske monetarne unije. Mastrihtski ugovor

1Ugovor o Evropskoj uniji je potpisan u holandskom gradu Mastrihtu 7. februara
1992. godine
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(1992) obuhvata pet kriterijuma konvrgencije, medutim za ovaj
rad je bitno pomenuti dva i to: stopa planiranog ili ostvarenog
budzetskog deficita ne bi trebalo da bude veca od 3% BDP i javni
dug drZave ne bi trebalo da prelazi iznos od 60% BDP.

Sa druge strane, Svetska banka i MMF-a putem Medunarodne
statistike duga? prate javni dug drzava i pruZaju sveobuhvatnu
sliku eksternog zaduzivanja i izvora pozajmljivanja prema vrsti
zajmoprimca i Kkreditora sa informacijama o dostupnosti i
uporedivosti podataka (Svetska banka, 2022). Da bi se dodatno
poboljsala transparentnost duga izveStaj obuhvata karakteristike
kao Sto su informacije o prose¢nim uslovima pozajmljivanja po
zemlji kreditora i valutnoj strukturi duga. Svetska banka i MMF
razvili su zajednicki okvir za odrZivost duga u zemljama sa niskim
dohotkom3. Ovaj okvir ima razradenu metodologiju za utvrdivanje
odrzivosti spoljnog i ukupnog javnog duga i zavisi od brojnih
faktora i ekonomskih indikatora koji variraju od drZave do drzave.
Medutim, okvir u zavisnosti od spoljnog duga prema BDP zemlje po
zaduZenosti razvrstava u tri kategorije (Svetska banka i MMF,
2018):

— spoljni dug/BDP manji od 35% => nisko zaduZena zemlja;
— spoljni dug/BDP od 35 do 55% => srednje zaduZena zemlja;
— spoljni dug/BDP preko 55% => visoko zaduZena zemlja.

Saveti MMF-a o tome kako voditi makroekonomsku politiku, bilo
da se radi o programu u ingerenciji MMF-a ili o nadzoru, bazirani
su na analizi moguénosti zemlje da finansira ciljeve svoje politike
i servisira nastali dug. U tom cilju, MMF je razvio formalni okvir
za sprovodenje analiza odrzivosti javnog i spoljnog duga (DSAs %)
kao alata za bolje otkrivanje, sprecavanje i reSavanje
potencijalnih kriza, koji se primenjuje poCev od 2002. godine
(MMF, 2022).

Pored navedenih kriterijuma neophodno je spomenuti i razloge
zbog kojih se drzave zaduZuju. Prema Vukoti¢u i Zvizdojevicu

2 International Debt Statistics (IDS)
3 Debt Sustainability Framework for Low Income Countries
4 Debt Sustainability Analyses
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(2019), razlozi zbog kojih se drZzava zaduZuje su: nastanak
vandrednih i velikih javnih rashoda, razli¢ita vremenska
dinamika priliva i odliva sredstava u buZetu, nedostatak novc¢anih
sredstava za pokrice redovnih javnih rashoda, povecanje
drzavnog intervencionizma i otklanjanje posledica ekstremnih
nepogoda. Zakonom o javnom dugu (€lan 5. stav 1.) definisano je
da se Republika Srbija moZe zaduZiti iz sledecih
razloga(Vukosavljevi¢ et al., 2021):

radi finansiranja budZetskog deficita i tekuce likvidnosti;
— refinansiranja dospelih obaveza po osnovu javnog duga;

— za finansiranje investicionih i programskih projekata i nabavku
finansijske imovine i

— zaizvrSavanje obaveza po datim garancijama.

U prilog istrazivanju koje su sproveli autori moZe se re¢i da
podizanje javnog duga u stranoj valuti povecava pritisak na rast
vrednosti domace valute, odnosno dinara. ZaduZivanjem se
povecava koli¢ina strane valute u zemlji, Sto utice na njeno
povecanje ponude te smanjenje njene vrednosti odnosno cene.
Takvo smanjenje vrednosti strane valute u odnosu na domacu
valutu uti¢e na destimulaciju izvoza(Golubovi¢ & Jankovi¢, 2023).
Ovo nas dalje vodi ka smanjenju priliva deviza po osnovu izvoza
robe i usluga. ZaduZivanje u stranoj valuti, dakle, povratnim
delovanjem kroz destimulisanje izvoza ponistava povoljno dejstvo
na njihovu ponudu. Pove¢anjem zaduZenosti zemlje raste i rizik za
strane ulagace. Zemlje koje imaju visi javni dug ¢e teZe naci nove
nacine za povoljno zaduzivanje te su prinudene na uslove koji
mogu biti prilicno nepovoljni, a pored navedenog transakcioni
troskovi su takode veci. Zemlja koja je zaduZena pri pronalasku
novih opcija mora da ulozi viSe napora i sredstava kako bi u
pronasla i ugovorila novo zaduZenje.

Pored navedenog, skreCemo paznju na odnos izmedu spoljnog duga

i stranih direktnih investicija. Strani investitori sasvim sigurno

razmatraju rizik zemlje u koju ulaZu kroz veli¢inu drZavnog

odnosno javnog duga. NajceSCe se razmatra javni dug kroz njegov
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odnos prema bruto domacem proizvodu. Veci javni dug utiCe na
povecan rizik njegovog servisiranja Sto negativno utie na
investitore i deluje tako Sto se usporava rast stranih direktnih
investicija, ili pak na njihovo smanjivanje. Uvetavanjem javnog
duga radi povecanja privrednog rasta, drzava moZe ostvariti
suprotan efekat kroz usporavanje rasta ili smanjenje stranih
direktnih investicija.

Tabela 7. - Javni dug i bruto domaci proizvod Republike
Srbije

Varijabla  Javni dug Javni dug u BDPu Realni rast BDP
Godina umil€ %BDP mil€ u %
2005 10.603,42 47,60 22.276,10 5,53
2006 8.782,00 33,90 25.905,61 511
2007 8.802,79 27,90 31.551,23 6,44
2008 9.567,78 26,80 35.700,67 5,66
2009 10.038,24 30,90 32.486,22 -2,73
2010 12.460,61 39,50 31.545,84 0,73
2011 15.164,76 42,80 35.431,68 2,04
2012 17.816,33 52,90 33.679,27 -0,68
2013 20.398,94 56,00 36.426,68 2,89
2014 23.479,47 66,20 35.467,48 -1,59
2015 25.018,17 70,00 35.740,25 1,81
2016 24.899,60 67,70 36.779,32 3,34
2017 22.678,02 57,80 39.235,33 2,10
2018 22.990,23 53,60 42.892,22 4,50
2019 23.876,81 51,90 46.005,42 4,33
2020 26.673,95 57,00 46.796,41 -0,94
2021 30.124,38 56,50 53.317,48 7,40

Izvor: Autori

Posmatrajuc¢i Tabelu 7. moZemo zakljuciti da u periodu od 2012.
godine pa sve do 2021. godine javni dug nije manji od 51,90%
bruto domaceg proizvoda, a da u periodu od 2014. do 2016. godine
javni dug iznosi viSe od 60% koliko je definisano Mastrihtskim
Ugovorom.
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Dijagram 2. - Odnos BDPa i javnog duga u Republici Srbiji
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Izvor: Autori

Na Dijagramu 2. lako se moZe zakljuciti da javni dug ima tendenciju
rasta, koja je u posmatranom vremenskom razdoblju najcesc¢e bila
brZza od rasta bruto domaceg proizvoda, a u vrlo retkim periodima
posmatranog razdoblja (2007, 2008, 2017, 2018. i 2019. godina) je
bila sporija od brzine rasta bruto domaceg proizvoda.

Nakon sprovedenih mera u 2016. godini je preokrenuta putanja
rasta javnog duga i njegovo uceSc¢e u bruto domacem proizvodu. Sa
uceséa od 70,0% bruto domaceg proizvoda koliko je to bilo na
kraju 2015. godine na 67,7% na kraju 2016. godine. U 2017. godini
dolazi do jo$ veceg pada na 57,8% bruto domaceg proizvoda.
Tokom 2018. godine udeo javnog duga u bruto domacem
proizvodu dolazi na 53,6%, a na kraju 2019. godine na nivo od
51,9% bruto domaceg proizvoda. U 2020. godini je usled COVID-19,
nastala potreba za finansiranjem odgovaraju¢ih mera podrske
privredi i gradanima te nastaje rast uceS¢a javnog duga u bruto
domacem proizvodu na 57,0%.

Odredeni autori ukazuju na usku povezanos javnog duga drzave i
njen kreditni rejting (Risti¢ i sar, 2012). U tom konekstu,
posmatranjem kreditnog rejtinga Republike Srbije prema tri
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najuticajnije agencije na finansijskom trzistu> (Tabela 8.), u
posmatranom periodu, kretao u slede¢im kategorijama.

— Postoji sposobnost izvrSenja finansijskih obaveza, ali je
prisutan rizik promene poslovne klime i ekonomskih uslova,
kao i znatan kreditni rizik i

— Trenutno postoji sposobnost izvrSenja finansijskih obaveza,
ali je prisutan visok rizik promene poslovne klime i
ekonomskih uslova, kao i visok kreditni rizik.

Tabela 8. Kreditni rejting Republike Srbije

Standard & Fitch Ratings Moody'’s Investors
Godina Poor's (Fitch) Service (Moody’s)
(S&P)

2005 BB- BB- -

2006 BB- BB- -

2007 BB- BB- -

2008 BB BB- -

2009 BB- BB- -

2010 BB- BB- B1

2011 BB- B+ B1

2012 BB- B+ B1

2013 BB- BB- B1

2014 BB BB Ba3

2015 BB BB Ba3

2016 BB+ BB+ Ba3

2017 BB+ BB+ Ba3

2018 BB+ BB+ Ba2

2019 BB+ BB+ Ba2

2020 BB+ BB+ Ba2

2021 BB+ BB+ Ba2

[zvor: Autori na osnovu podataka NBS

Primenjuju¢i navedeno, moZemo =zakljuciti da ovakav Kkreditni
rejting Republike Srbije moZe imati nepovoljan uticaj na strane
direktne investicije, Sto opet sa druge strane moZe uticati na
uvecCanje javnog duga radi obezbedenja sredstava koje se ne
mogu reSiti stranim direktnim investicijama a kojima bi se uticalo
na povecanje privrednog rasta.

5> Standard & Poor's (S&P), Moody’s Investors Service (Moody’s) i Fitch
Ratings (Fitch).
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Upravljanje javnim dugom u Republici Srbiji

Kako je ve¢ navedenu u prethodnom delu rada, Zakon o javnom
dugu predstavlja zakonski okvir javnog duga a zatim i upravljanja
javnim dugom. Pomenutim zakonom definisano je da se javni dug
pored Republike Srbije odnosi i na jedinice teritorijalne
autonomije i lokalne samouprave, Republicki fond za zdravstveno
osiguranje, Republicki fond za penzijsko i invalidsko osiguranje,
Nacionalnu sluzbu za zapoSljavanje, kao i na javna preduzeca i
druga pravna lica, Ciji je osniva¢ Republika Srbija(Indi¢ et al,
2023).

Predmetnim zakonom utvrdeno je da se Republika Srbija se moze
zaduZivati u zemlji i inostranstvu, odnosno na domadem i
inostranom trZiStu, u domacoj i stranoj valuti. ZaduZivanje
emisijom kratkoro¢nih drZavnih hartija od vrednosti u zemlji
moze se vrsiti isklju¢ivo u domacoj valuti. U literaturi egzistiraju
tri glavna pristupa upravljanju javnim dugom (MadzZar, L., 2019).
Prema prvom pristupu se ispituje problem neuravnoteZene
fiskalne politike. Prema drugom pristupu se razmatra
ublaZavanje poreskog opterecenja sa ciliem da se utvrdi
optimalni okvir za upravljanje javnim dugom(Pesi¢ & Miljkovic,
2020). Tre¢im pristupom cilj je stabilizacija odnosa javnog duga i
bruto domaceg proizvoda. Upravljanje javnim dugom predstavlja
servisiranje budzetskih potreba kroz obezbedivanje sredstava uz
najpovoljnije uslove i prihvatljiv nivo rizika. Upravljanje javnim
dugom u Republici Srbiji podrazumeva:

— upravljanja rizikom Kkoji moZe nastati po osnovu promene
deviznog kursa ili promenom kamatne stope, ali i drugim
rizicima koji mogu nastati zaduzZivanjem Republike Srbije;

— odlucivanje o kupovini ili prodaji stranih valuta;

— dnevno pracenje salda na sistemu konsolidovanog racuna
trezora;

— upravljanje prilivima po osnovu javnog duga, investiranje i
obavljanje ostalih transakcija sredstvima finansijske imovine.
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Zakonom o javnom dugu utvrdena je obaveza Uprave za javni dug
da priprema Strategiju upravljanja javnim drugom za
srednjorocni periodu (tri godine). Prilikom izrade Strategije
upravljanja javnim dugom za period 2023. - 2025. godine,
koriS¢en je kvantitativni pristup, kojim su identifikovana moguca
ograniCenja kroz makroekonomske pokazatelje, analizu troSkova
i rizika kao i trziSnih uslova (Uprava za javni dug, 2022). Ovom
strategijom predvida se smanjenje javnog duga opSteg nivoa
drzava do kraja 2025. godine na nivo od 50,7% bruto domaceg
proizvoda. Strategijom se definiSu ciljevi koji se ogledaju u
obezbedenju finansiranja deficita buZeta i obaveza po osnovu
javnog duga, uz obezbedenje prihvatljivog nivoa identifikovanih
rizika (rizik refinansiranja, devizni rizik, trziSni rizik, rizik
likvidnosti, kreditne i operativne rizike, kao i rizike vezane za
distribuciju troskova refinansiranja). Strategija predvida
nastavak razvoja dinarskog trzista drzavnih hartija od vrednosti
kako bi u narednim godinama doslo do smanjenja udela spoljnog
duga u korist unutrasnjeg, Sto dalje opet vodi ka smanjenju
izloZenosti javnog duga riziku od deviznih promena. U tom
smislu, osnovna strategija za period od 2023. do 2025. godine
predvida da u prvim godinama ukupne potrebe pokrivaju vecim
delom iz izvora finansiranja u stranoj valuti (2023. godine oko
70% 1 2024. godine oko 60%), dok bi 2025. godine dominantan
izvor finansiranja trebalo da postanu emisije dinarskih hartija od
vrednosti.

Zakljucak

Ovim radom su autori pokusali da objasne zavisnost javnog duga
Republike Srbije, nekim drugim makroekonomskim agregatima i
Ciniocima te su u to svrhu primenili tehniku visestruke
regresione analize. U istraZivanje je posmatran javni dug
Republike Srbije u periodu od sedamnaest godina (od 2005.
godine do 2021. godine), i to kroz bruto domadi proizvod,
devizne rezerve Narodne Banke Srbije, uvoz robe i usluga, izvoz
robe i usluga, prosetnu meseCnu zaradu u Republici Srbiji,
spoljni dug i fiskalni bilans.
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Primenom navedene tehnike utvrdeno je da je javni dug
Republike Srbije najviSe determinisan visinom uvoza i izvoza
robe i usluga a potom i fiskalnim bilansom. Nakon razmatranja
dobijenih rezultata, moZemo reci da je 94,8% varijacija javnog
duga Republike Srbije objasnjeno sa varijacijama uvoza i izvoza
robe i usluga a potom i fiskalnim bilansom. Posmatraju¢i dobijeni
regresioni model izmedu javnog duga Republike Srbije i
navedenih varijabli moZemo re¢i da postoji pozitivna korelacija
izmedu javnog duga i uvoza robe i usluga, a negativna izmedu
javnog duga i izvoza robe i usluga i fiskalnog bilansa.

OgraniCenja u ovom istrazivanju, mogu do¢i iz Cinjenice da je
obuhvacen vremenski period nedovoljno veliki. Takode treba
napomenuti da se dobijeni regresioni model odnosi isklju¢ivo na
Republiku Srbiju te se ne moze primeniti i na druge zemlje. Pored
dobijenih rezultata, sagledano je stanje javnog duga Republike
Srbije u posmatranom periodu, uz osvrt na Kriterijume kojima se
meri zaduZenost jedne zemlje kao i razloge zaduZivanja. U ovom
radu obradena je tema upravljanja javnim dugom u Republici
Srbiji kroz odgovarajuci zakonski okvir i donete strategije.
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29.Zakon o javnom dugu ("Sluzbeni glasnik Republike Srbije", br.
61/05,107/09,78/11,68/15,95/18,91/191149/20)

THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE
PUBLIC DEBT OF THE REPUBLIC OF SERBIA IN THE POST-
TRANSITION PERIOD

Abstract

The authors considered the public debt of the Republic of Serbia, as
well as the factors affecting it, observing it in the post-transition
period from 2005 to 2021. Public debt must be seen as part of a large
number of macroeconomic variables, where it can appear as a cause
or as a consequence in that network of complex interdependence
relationships. This paper examines the importance of import and
export of goods and services through their direct influence on the
amount of public debt in the Republic of Serbia, with the obligatory
and significant contribution of the fiscal balance. Therefore, the
authors tried to define to what extent the variations in the public
debt of the Republic of Serbia can be explained by the variations in
the import and export of goods and services, and then the fiscal
balance of the Republic of Serbia. By applying the dependency
technique, that is, by applying multiple regression analysis, it can be
concluded that, in addition to other included variables, the biggest
influence on the public debt of the Republic of Serbia is the import
and export of goods and services, and then the fiscal balance. The
official data of the National Bank of Serbia for the period from 2005
to 2021 were taken into consideration.

Key words: public debt, import of goods and services, export of goods
and services, fiscal balance, public debt analysis.
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