III. СТРАТЕГИЈА ЗА УПРАВЉАЊЕ ЈАВНИМ ДУГОМ У ПЕРИОДУ ОД 2009. ДО 2011. ГОДИНЕ

Стратегија за управљање јавним дугом има за циљ да истакне кључне смернице и приоритете дугорочне политике дуга. За одржавање стабилности финансијског система земље и одрживост фискалне позиције сектора државе од изузетног су значаја принципи на којима се заснива Стратегија за управљање јавним дугом. 


1. Институционални и правни оквир 
  
Закон о јавном дугу обезбедио је јасне смернице за начин и поступак задуживања државе, поделу надлежности за управљање јавним дугом, начин издавања државних гаранција и обавезе за извештавање о јавном дугу.


Управљање и администрирање јавним дугом, координација активности везаних за ново задуживање, давање званичних информација и припремање информација за Владу је у надлежности Министарства финансија - Управе за трезор. Законом је прописано да је министар финансија једини овлашћен да у име Владе и за рачун Републике уговара задуживање и закључује уговоре о кредиту, односно емитује државне хартије од вредности. 
Народна скупштина одлучује о задуживању Републике путем узимања дугорочних кредита, о задуживању за финансирање инвестиционих пројеката, о давању гаранција и контрагаранција
, као и о непосредном преузимању обавеза у својству дужника по основу дате гаранције. 

Влада одлучује о емитовању дугорочних државних хартија од вредности. Дугорочним кредитима, односно дугорочним државним хартијама од вредности, сматрају се кредити, односно државне хартије од вредности чији се период отплате протеже на наредне буџетске године. Министар финансија, или лице у министарству надлежном за послове финансија које министар решењем овласти, одлучује о узимању краткорочних кредита за финансирање буџетског дефицита, дефицита текуће ликвидности и за рефинансирање јавног дуга, као и о емитовању краткорочних државних хартија од вредности.

Законом је утврђено да је јавни дуг: 1) дуг Републике који настаје по основу уговора који закључи Република; 2) дуг Републике по основу емитованих хартија од вредности; 3) дуг Републике по основу уговора, односно споразума којим су репрограмиране обавезе које је Република преузела по раније закљученим уговорима, као и емитованим хартијама од вредности по посебним законима; 4) дуг Републике који настаје по основу дате гаранције Републике, или по основу непосредног преузимања обавезе у својству дужника за исплату дуга по основу дате гаранције; 5) дуг локалне власти, као и правних лица за које је Република дала гаранцију.

Јавни дуг представља безусловну и неопозиву обавезу Републике и има сталну апропријацију у буџету. Одредбе Закона којим се уређује буџетски систем, а које се односе на привремену обуставу извршења буџета, не односе се на отплату јавног дуга. 

Законом о буџету Републике Србије утврђује се обавеза отплате постојећег јавног дуга, као и износ новог задуживања у току одређене године. 
Циљ управљања јавним дугом је да се смање трошкови задуживања Републике у складу са одговарајућим степеном ризика. Управљање јавним дугом обухвата :

1) обављање трансакција ради управљања ризиком, укључујући и смањење или елиминисање ризика од промене курса, каматних стопа и других ризика;

2) доношење одлука о куповини и продаји страних валута;

3) праћење дневног салда на систему консолидованог рачуна трезора;

4) инвестирање и обављање осталих трансакција са приливима по основу јавног дуга и осталом расположивом готовином Републике после редовног извршења буџета Републике.  

Управљање јавним дугом је процес извршења Стратегије за управљање јавним дугом у циљу обезбеђења потребних средстава за финансирање фискалних расхода и остварења планиране циљне вредности за висину трошкова финансирања и нивоа изложености финансијским ризицима.
У наредном периоду, регулатива којом је регулисан јавни дуг Републике Србије мењаће се у правцу постизања веће флексибилности управљања јавним дугом и стварања простора за примену нових техника из ове области у циљу оптимизације структуре дуга.
2. Стање и анализа кретања јавног дуга 


Јавни дуг Републике Србије на дан 31. децембра 2007. године износио је 8.875,4 мил. евра. Започети тренд смањења јавног дуга се наставио, па је у претходној години забележено смањење дуга од 5,1% или 476,6 мил. евра у апсолутном износу у односу на крај 2006. године, када је укупан јавни дуг износио 9.352 мил. евра. Стање јавног дуга изражено у динарима на крају 2007. године у односу на крај 2006. године се смањило за 4,8%, односно за око 35 млрд динара. Важно је напоменути да оба смањења имају две компоненте, једну реалну која представља разлику између стања дуга по појединачним валутама на крају обе године, и компоненту која настаје услед промене девизног курса између валута у којима је деноминован јавни дуг. Стање јавног дуга изражено у еврима је захваљујући променама у девизном курсу (евро-долар-СДР) смањено за 183,7 мил. евра, док је остатак од 292,9 мил. евра нето смањење задужености, услед већег износа отплата од позајмљених средстава.

У 2007. години настављен је тренд смањења учешћа јавног дуга у БДП тако да је учешће јавног дуга без локалне самоуправе износило 30,3%, док је са локалном самоуправом износило 31,5%. Учешће јавног спољног дуга у извозу роба и услуга у 2007. години износило је 63,5%, док је учешће јавног дуга деноминованог у страној валути било 96,35%. 
Графикон 13. Однос јавног дуга и БДП
[image: image14.emf]6,1% 2,1%

4,4%

14,7%

72,7%

РСД ЕУР УСД СДР Остале валуте


Анализа јавног дуга


Унутрашњи јавни дуг Републике Србије на дан 31. децембра 2007. године износио је 3.413,3 мил. евра, што је смањење од приближно 423 мил. евра у односу на крај 2006. године. У оквиру спољног јавног дуга дошло је до смањења од 53 мил. евра, од чега су директне обавезе Републике забележиле пад од 129,7 мил. евра, са 4.745,5 мил. евра на крају 2006. године на 4.615,8 мил. евра на крају 2007. године, док је код индиректних обавеза дошло до повећања од 76,7 мил. евра у односу на крај претходне године. 

Резултат ових промена на укупну структуру јавног дуга на крају 2007. године, у односу на крај 2006. године, је смањење учешћа унутрашњег дуга у укупном јавном дугу за 2,6 процентних поена и сразмерно повећање учешћа спољног дуга кроз повећање заступљености директних обавеза за 1,2 процентна поена и индиректних обавеза за 1,3 процентна поена.

Графикон 14. Структура јавног дуга на крају 2006. године
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Графикон 15. Структура јавног дуга на крају 2007. године
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Унутрашњи дуг
Главни фактори смањења унутрашњег дуга у 2007. години су:

1. отплата шесте серије обвезница старе девизне штедње (А2007) – 18,3 млрд динара;
2. превремена отплата дела дуга према републичким фондовима ПИО запослених и ПИО пољопривредника – 13,5 млрд динара;
3. смањење обима емисија трезорских записа – 1,2 млрд динара;
4. отплата друге серије обвезница емитованих по основу дуга према НБС (С2007) – 9 млрд динара.

У односу на крај 2006. године, портфолио унутрашњег дуга није претрпео значајније промене ако се изузме јавни дуг федерације који је у протеклих годину дана у потпуности измирен
. Такође, важно је напоменути да се део унутрашњег дуга деноминован у динарима смањио за додатних 970 хиљада евра. 

Спољни дуг
Табела 34. Структура и стање директних обавеза по повериоцима на дан    31.12.2006. године и 31.12.2007. године (у еврима)

	Поверилац
	 31.12.2006.
	31.12.2007.

	ИБРД
	1.616.003.133
	1.603.082.256

	ИДА
	403.062.393
	425.692.378

	ЕУ
	49.500.000
	49.500.000

	Париски клуб поверилаца
	1.761.120.274
	1.674.273.997

	Лондонски клуб поверилаца
	816.594.026
	729.330.694

	ЕИБ
	52.000.000
	80.156.683

	ЕБРД
	-
	-

	КФВ
	-
	-

	ЦЕБ
	21.786.221
	21.719.831

	Билатерални
	25.473.080
	32.023.720

	УКУПНО
	4.745.539.128
	4.615.779.559


Код директних обавеза, нето ефекат између повлачења средстава код ефективних зајмова са једне стране и отплате главнице и позитивног кретања курса евра, превасходно у односу на долар и специјална права вучења, са друге стране, је смањење директних обавеза од 129,76 мил. евра у апсолутном износу.

Главни фактори смањења спољног дуга (директне обавезе) у 2007. години:

1. апресијација евра у односу на долар од 12,2% и апресијација у односу на специјална права вучења од 6,1%;
2. плаћање две редовне полугодишње рате дуга према Међународној банци за обнову и развој (ИБРД) у укупном износу од 12,9 мил. евра; 

3. отплата две рате главнице у укупном износу од 33 мил. евра по основу дуга повериоцима Париског клуба.
Услед апресијације евра у односу на долар, најзначајније смањење, од близу 87,3 мил. евра, забележено је у стању дуга према Лондонском клубу поверилаца. Такође, стање дуга према Париском клубу поверилаца се, из истог разлога смањило за 54,3 мил. евра. Са друге стране, стање дуга у еврима код Међународног удружења за развој (ИДА) показало је 26,1 мил. евра мање услед апресијације евра у односу на специјална права вучења. Дакле, уколико би се занемарио утицај девизног курса на стање јавног дуга, дошли би до повећања стања дуга директних обавеза Републике од 38 мил. евра, насупрот исказаном смањењу од 129,7 мил. евра.

Главни фактори повећања спољног дуга (директне обавезе) у 2007. години:

1. укључење ИДА-3909 кредита „Пројекат реконструкције саобраћаја” у директне обавезе Републике – 25,6 мил. евра;
2. повлачење средстава по ратификованим ИДА кредитима – 20,6 мил. специјалних права вучења;
3. повлачење средстава по зајму ЕИБ-2294 „Пројекат обнове школа” – 12,2 мил. евра;
4. повлачење средстава по зајму Владе Републике Италије „Развој приватног сектора путем кредитне линије” – 10 мил. евра.  

Важно је прецизирати да је у протеклих годину дана ратификован само један нови споразум, и то Споразум о зајму и финансирању између КФВ и Републике Србије „Рехабилитација локалног система грејања у Србији – Фаза III”, по основу којег није било повлачења средстава, па је изостао и ефекат на стање јавног дуга.  

Табела 35. Структура и стање индиректних обавеза по повериоцима на дан 31.12.2006. године и 31.12.2007. године (у еврима)
	Поверилац
	 31.12.2006.
	31.12.2007.

	ИБРД
	-
	-

	ИДА
	12.658.054
	43.644

	ЕУ
	223.796.611
	223.796.611

	Париски клуб поверилаца
	-
	-

	Лондонски клуб поверилаца
	-
	-

	ЕИБ
	291.031.828
	355.907.265

	ЕБРД
	168.628.194
	194.652.002

	КФВ
	36.926.636
	41.434.084

	ЦЕБ
	-
	-

	Билатерални
	36.419.268
	30.396.157

	УКУПНО
	769.460.591
	846.229.763


Главни фактори смањења спољног дуга по основу индиректних обавеза у 2007. години:

1. искључење ИДА-3909 кредита „Пројекат реконструкције саобраћаја” из индиректних обавеза Републике – 12,6 мил. евра
;
2. отплата редовних рата главнице за пет кредита Европске инвестиционе банке (ЕИБ) – 6,7 мил. евра;
3. отплата редовних рата главнице за 6 кредита Европске банке за обнову и развој (ЕБРД) – 16,8 мил. евра;
4. отплата две редовне рате главнице код кредита KФВ JП „Електропривреде Србије” - „Ремонт и поправка РБ Колубара и ТЕ Никола Тесла”  - 5,7 мил. евра;
5. отплата редовне рате главнице кредита Владе Републике Пољске – 3,1 мил. евра.
Главни фактори повећања спољног дуга по основу индиректних обавеза у 2007. години:

1. повлачење средстава по ефективним кредитима одобреним од стране Европске инвестиционе банке (ЕИБ) – 72,2 мил. евра;
2. повлачење средстава по ефективним кредитима одобреним од стране Европске банке за обнову и развој (ЕБРД) – 42,3 мил. евра;
3. повлачење средстава по ефективним кредитима одобреним од стране КФВ – 10,1 мил. евра.
У 2007. години дошло је до повећања индиректних обавеза од 79,7 мил. евра у апсолутном износу. Међутим, реални износ повећања дуга по основу индиректних обавеза је мањи за 3 мил. евра (курсна разлика) и износи 76,7 мил. евра.  Ова разлика је настала услед апресијације евра у односу на долар што је проузроковало смањење стања дуга по кредиту Владе Републике Пољске који је деноминован у тој валути. Ово је уједно и једини ефекат промене девизног курса на стање дуга код индиректних обавеза, с обзиром на то да су свa осталa задужења деноминована у еврима.
Валутна структура јавног дуга

Тренд раста удела дуга деноминованог у еврима је настављен, па је дошло до његовог повећања за 3 процентна поена у односу на крај 2006. године. Са друге стране, учешће динарског дела јавног дуга је смањено за 2,5 процентних поена, док је јавни дуг деноминован у доларима смањен за 0,9 процентних поена. 

	Графикон 16. Валутна структура
	Графикон 17. Валутна структура

	јавног дуга на крају 2006. године
	јавног дуга на крају 2007. године
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Структура каматних стопа јавног дуга Републике Србије 

Однос фиксних и варијабилних каматних стопа на крају 2007. године остао је скоро идентичан односу који је постојао на крају 2006. године. Удео дуга са варијабилном каматном стопом је повећан за 1 процентни поен, док је за исти проценат смањен удео дуга са фиксном каматном стопом. 
Графикон 18. Структура јавног дуга према каматним стопама

                    

 на крају 2007. године

[image: image5]
Унутрашњи дуг Републике Србије, са изузетком трезорских записа, не садржи задужења са варијабилном каматном стопом, па је у том делу портфолиа каматни ризик минималан. Каматна структура спољног дуга одговара структури крајем 2006. године и може се оценити као повољна, с обзиром на то да је 62% дуга везано за фиксне каматне стопе.  

Више од 78% јавног дуга са варијабилним каматним стопама или 1.770 мил. евра је везано за ЕУРИБОР који је од почетка 2008. године до септембра 2008. године варирао у распону од 4,3% до 5,2%
. Следећа најзаступљенија каматна стопа је ЛИБОР на амерички долар за који се везује 13% поменутог портфолиа који је од почетка године забележио пад (са 4,6% на почетку године на 3% у септембру 2008. године). Следи да је близу 91% дуга са варијабилним каматним стопама  везано за ове две каматне стопе. 
Графикон 19. Структура дуга према референтним каматним стопама
на крају 2007. године
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Процена јавног дуга на крају 2008. године 

Под претпоставком да ће сви, тренутно неефективни зајмови који чекају на ратификацију у Народној скупштини постати ефективни у 2008. години и да ће се остварити планирана повлачења по тим зајмовима, стање јавног дуга на крају 2008. године ће се увећати за 70,3 мил. евра или 0,79% у односу на крај 2007. године. Наиме, укупна планирана повлачења износе 486,9 мил. евра. Од те суме се 135,2 мил. евра односи на повлачења код директних задужења (105,5 мил. евра по постојећим, а 29,7 мил. евра по новим зајмовима), док се остатак од 351,7 мил. евра односи на индиректна задужења (268,5 мил. евра по постојећим, а 83,2 мил. евра по новим зајмовима). Са друге стране, укупне планиране обавезе по основу плаћања главнице у 2008. години износе 416,6 мил. евра, од чега се 311,6 мил. евра односи на доспећа у оквиру портфолиа унутрашњег дуга, 65,7 мил. евра на обавезе код зајмова у оквиру директних задужења, а 39,3 мил. евра на обавезе плаћања главнице код индиректних задужења. Такође, близу 97% повлачења и 70% плаћања ће бити извршено у еврима, па ће реално повећање дуга изражено у динарима бити значајно условљено девизним курсом динара у односу на евро. 

У односу на крај претходне године очекује се повећање заступљености удела индиректних обавеза Републике Србије у оквиру укупног дуга на 13,2%, повећање удела директних обавеза спољног дуга на 52,3% и смањење удела унутрашњег дуга на 34,6%. 
Графикон 20. Пројекција структуре јавног дуга на крају 2008. године
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Процена валутне структуре дуга на крају 2008. године
Пројектована валутна структура показује наставак тренда смањења заступљености дуга деноминованог у динарима на рачун повећања заступљености дуга деноминованог у страној валути, превасходно у еврима. 

Графикон 21. Пројекција валутне структуре јавног дуга на крају 2008. године
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Имајући у виду да су фискални приходи Републике у динарима, неопходно је повећати задужења у тој валути и тиме заштити портфолио јавног дуга од флуктуација девизног курса. У наредном периоду, једна од мера која би имала ефекат на валутну структуру, али не и на износ јавног дуга, је валутна конверзија дуга кроз емитовање обвезница деноминованих у динарима ради превремене отплате дела или комплетног дуга деноминованог у валутама у односу на које се очекује депресијација динара у будућности. Конверзија дуга у динаре биће могућа једино уколико се каматна стопа на динаре знатно смањи у наредном периоду у односу на тренутну. 
3. Основни принципи управљања јавним дугом и мере за унапређење  управљања јавним дугом 


У периоду 2009-2011. године Министарство финансија ће морати да приступи емитовању обвезница ради финансирања фискалног дефицита. У ранијем периоду тежиште управљања јавним дугом било је на репрограмирању дугова насталих пре 2000. године, док су додатна средства за финансирање потреба расходне стране буџета долазила из приватизационих прихода. У процес емитовања државних хартија од вредности Управа за трезор може ући тек пошто се начелно договори максимално дозвољен обим нето задуживања, односно начелно усвоји златно буџетско правило. Буџетско правило би требало да буде формализовано неким од правних аката. Поједине европске државе су ово правило дефинисале највишим правним актом – Уставом, али би Република Србија у неком прелазном периоду почетно решење за буџетско правило требало да тестира и дефинитивно усвоји након што се покаже одрживост тог решења. 
Четири су основна могућа разлога за задуживање државе:

· краткорочна неликвидност буџета; 
· текућа потрошња која је већа од  текућих прихода (негативна домаћа јавна штедња); 
· потреба за финансирањем капиталних расхода (великих инвестиционих пројеката);
· отплата постојећег дуга.
Република Србија ће према средњорочном фискалном оквиру у периоду 2009-2011. године остваривати позитиван салдо на текућем делу буџета тј. текући фискални приходи биће већи од текућих фискалних расхода за око 3% БДП просечно, чиме ће се стварати одређен износ за отплату постојећих дугова и финансирање једног дела капиталних расхода. На основу напред наведеног може се закључити да ће расходи за потребе инвестиција у државном сектору бити финансирани емитовањем новог дуга путем узимања нових кредита од међународних финансијских институција или емисијом дугорочних државних хартија од вредности. 
На основу наведеног и искустава које на овом пољу имају развијене европске државе може се закључити да би за Републику Србију буџетско правило требало да се дефинише на такав начин да максимални износ нето задужења (укупан нови дуг умањен за отплате) током једне фискалне године не угрози одрживост јавног дуга у наредном периоду. 
Поједине државе су буџетско правило дефинисале на тај начин што су максималан износ нето задуживања у једној фискалној години везале за бруто или нето износ инвестиција у државном сектору или за одређени проценат фискалних прихода. Правилом везивања буџетског дефицита за инвестиције јасно се даје до знања да нова задужења државе треба да имају развојни карактер и да подижу њен економски потенцијал. 
Правило би се смело нарушити само у ситуацији када дође до озбиљног нарушавања макроекономске стабилности или неког непредвиђеног догађаја. Када правило буде формално усвојено неким од правних аката, о нарушавању правила требало би да одлучује Народна скупштина на предлог Владе. Буџетско правило би се примењивало на свим нивоима власти (државна и локална власт), с тим што би нарушавање правила, уз наведени строго формализовани процес одлучивања, могла да изврши само Република.

Поред буџетског правила други основни принципи управљања јавним дугом би се поставили кроз следеће механизме:
· циљање одрживог нивоа односа између јавног дуга и БДП и односа јавног дуга и фискалних прихода;

· оптимизација структуре дуга (валутна, каматна и рочна структура);

· развој модела за управљање финансијским ризицима;

· развој и имплементација модела за адекватан избор рочне структуре и других елемената новоемитованих хартија од вредности и нових зајмова;
· развој система за управљање слободним новчаним средствима, који ће бити компатибилан са системом за управљање јавним дугом;
· развој одговарајућих механизама за координацију монетарне и фискалне политике са политиком управљања јавним дугом;
· модерно организовање сектора за управљање јавним дугом и перманентан развој кадровских и информатичких капацитета.

Однос јавног дуга и БДП је Мастрихтским споразумом постављен на ниво од 60% БДП, док је вредност овог показатеља за Србију на крају 2007. године била 30,3% без дуга локалне самоуправе, односно са дугом локалне самоуправе 31,5% БДП, што је знатно ниже од Мастрихтског рациа. Суштинска вредност односа између ове две макроекономске категорије је у томе што он информише о изгледима дугорочне одрживости позиције државе са аспекта финансијских обавеза. Перманентном применом буџетског правила онемогућиле би се велике промене стања јавног дуга и омогућила би се дугорочна одрживост позиције државе. Однос између јавног дуга и БДП не би у наредном трогодишњем периоду требало да прелази ниво од 31%.
Валутна структура јавног дуга је крајње неповољна, јер је свега неколико процената дуга деноминовано у домаћој валути. Уколико би се новоемитовани дуг деноминовао у динарима, једна од користи било би елиминисање девизног ризика, али би се онда поставило питање исплативости таквог приступа и због високих каматних стопа на динаре на домаћем финансијском тржишту, трошкови би били врло високи. У периоду мај-септембар 2008. године референтна каматна стопа на двонедељне репо операције НБС износила је 15,75%, што је висока стопа, чак и ако се упореди са стопом која одговара Србији на међународном финансијском тржишту, која је у септембру 2008. године била око 7,5% на годишњем нивоу (ЕУРИБОР + 2,25%). Ако се примени претпоставка о релативној стабилности курса динара према евру (1% просечна номинална годишња депрецијација), онда се јасно добија рачуница о могућим великим трошковима процеса увођења дугорочних државних хартија од вредности у домаћој валути. Србија би у дугом року требала да приступи зони евра и то треба да буде њен стратегијски циљ, тако да је то још један аргумент у прилог евро деноминацији дуга. Емисије динарских хартија од вредности би у наредних неколико година требало да служе првенствено за финансирање краткорочне ликвидности буџета, док се дугорочне динарске хартије од вредности могу емитовати тек пошто каматна стопа на динаре буде приближна каматној стопи на евре.  
Управљање финансијским ризицима је conditio sine qua non модерних финансија. Развој модела, којим се врши избор адекватних финансијских инструмената за финансирање државних инвестиција и краткорочне ликвидности, као и адекватна евалуација изложености ризика новоемитованог дуга и постојећег дуга један је од приоритета у наредном периоду.
Успешно управљање финансијским обавезама не може се извршити уколико не постоји адекватно управљање слободним новчаним средствима. Идеална структура финансијске активе и пасиве подразумевала би њихову рочну усклађеност и приближно исте вредности стопе приноса на активу и каматне стопе на пасиву. Међутим у билансу државе, преовладава стални дебаланс рочне структуре и велика разлика између финансијске активе и пасиве, тако да се усклађивање билансних страна врши на пољу каматних стопа. У наредном периоду требало би извршити унапређење система управљања слободним новчаним средствима, како би се успешно један део трошкова сервисирања дуга финансирао из прихода остварених на страни финансијске активе и тиме ти трошкови делимично смањили.   

Управљање јавним дугом не може се извршити успешно уколико није присутна перманентна координација економских политика и корпоративно одлучивање о најбитнијим питањима везаним за јавни дуг. Државне хартије од вредности би у наредном периоду, не само требало да нађу своје место у процесу финансирања државних инвестиција и краткорочне ликвидности, већ и да постану основно средство за спровођење репо операција централне монетарне установе. У наредном средњорочном периоду, требало би повећати учешће државних хартија у портфолиу НБС са којима се спроводе репо операције, али је немогуће извршити комплетан трансфер због високог стања ових обавеза, које је премашило вредност од 2,7 млрд евра на крају 2007. године. 

Поред координације надлежних институција у наредном периоду потребно је појачати капацитете Министарства финансија на пољу управљања јавним дугом и развити организациони систем који ће гарантовати успешно извршење основних циљева јавних финансија на пољу јавног дуга. До краја 2011. године српски систем за управљање јавним дугом треба да буде постављен на ниво развијених европских држава, као један од приоритета у реформи српских јавних финансија. 
4. Пројекција јавног дуга у периоду 2009-2011. године
Одрживост јавног дуга дефинише се као способност Републике Србије да редовно сервисира своје обавезе према домаћим и страним повериоцима. У наредном периоду Република Србија планира да реализује велики број инвестиционих пројеката у оквиру реконструкције постојећих и изградње нових инфраструктурних капацитета. Основни механизам финансирања ослониће се на прираст јавног дуга, који ће омогућити финансирање Коридора Х, реконструкцију железнице, изградњу система за наводњавање и низ других пројеката од велике важности за даљи развој привреде Србије. Нови дуг ће највећим делом представљати индиректну обавезу Републике Србије.
Табела 36. Пројекција основних показатеља задужености Републике Србије (централни ниво власти) у периоду 2009-2011. године 
	 
	2009
	2010
	2011

	у мил. динара
	Дуг РС*
	754.973
	780.859
	801.330

	
	Спољни дуг
	526.809
	585.850
	635.474

	
	Домаћи дуг
	228.165
	195.009
	165.856

	
	БДП
	3.169.690
	3.564.760
	4.012.226

	
	Учешће у БДП
	23,8%
	21,9%
	20,0%

	у мил.

евра
	Дуг РС*
	9.271
	9.492
	9.717

	
	Спољни дуг
	6.469
	7.122
	7.706

	
	Домаћи дуг
	2.802
	2.371
	2.011

	
	БДП
	39.005
	43.552
	48.844

	
	Извоз роба и услуга
	12.735
	15.610
	19.320

	
	Јавни спољни дуг / извоз роба и услуга
	50,8%
	45,6%
	39,9%

	
	Јавни дуг деноминован у страној валути / извоз роба и услуга
	71,4%
	60,2%
	49,7%

	
	Отплата камата и главнице
	630
	951
	870

	
	Плаћање камата
	205
	338
	363

	* Без дуга локалне самоуправе
	
	
	


Табела 37. Планирана плаћања према највећим повериоцима
у периоду 2009-2011. године
	у милионима
	Валута
	 
	Година

	Дуг
	
	
	2009
	2010
	2011

	Стара девизна штедња
	ЕУР
	Главница
	249,4
	260,2
	274,9

	ИБРД
	ЕУР
	Главница
	17,0
	71,5
	71,5

	
	
	Камата
	22,2
	89,5
	85,3

	Париски клуб
	УСД
	Главница
	88,5
	86,0
	78,4

	
	
	Камата
	102,8
	84,6
	87,6

	Лондонски клуб
	УСД
	Главница
	...
	71,7
	71,7

	
	
	Камата
	40,3
	71,4
	66,5


Графикон 22. Пројекција односа јавног дуга централног нивоа власти и БДП у периоду 2009-2011. године
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Графикон 23. Пројекција односа јавног дуга централног нивоа власти и извоза роба и услуга у периоду 2009-2011. године 
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5. Тест осетљивости кретања јавног дуга 
Кретање јавног дуга у директној је вези с макроекономским кретањима. Јавни дуг је директна последица фискалне политике из претходног периода и само одговорна фискална политика обезбеђује одрживост јавног дуга. Од великог је значаја перманентно праћење промена основних претпоставки на којима се базира кретање јавног дуга у наредном средњорочном периоду. Тестирањем осетљивости јавног дуга на промену најзначајнијих макроекономских параметара омогућава се сагледавање могућих последица непредвиђених промена и припрема мера за адекватно реаговање на реализацију таквих ризика. 

Основни задатак приликом спровођења теста осетљивости јесте поставка основног сценарија, који се темељи на средњорочном макроекономском оквиру. Након тога се основни сценарио тестира на промену основних макроекономских претпоставки. 

Кључни утицај на позицију дуга има промена курса динара према евру, јер се преко 75% јавног дуга Србије налази у овој валути. Такође се претпоставља важење правилно укрштених курсева приликом анализе нивоа осетљивости дуга на промену курса евра у односу на динар. Депресијација курса динара према евру за 10% повећава учешће јавног дуга у БДП за око 2 процентнa поена, што јасно указује на високо учешће дуга деноминованог у страној валути у укупном дугу и изузетну осетљивост дуга на осцилације курса. 

Остали сценарији заснивају се на смањењу номиналне стопе раста БДП за пет процентних поена, на паду вредности пореских прихода за пет процената у односу на планирану величину, као и на комбинацијама три алтернативна сценарија.

Табела 38. Основни сценарио јавног дуга Републике Србије за период 2009-2011. године
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Дуг РС* 703.249 697.361 754.973 780.859 801.330

Спољни дуг 432.789 450.124 526.809 585.850 635.474

Домаћи дуг 270.460 247.237 228.165 195.009 165.856

БДП 2.320.761 2.773.751 3.169.690 3.564.760 4.012.226

Учешће у БДП 30,3% 25,1% 23,8% 21,9% 20,0%

Дуг РС* 8.875 8.710 9.271 9.492 9.717

Спољни дуг 5.462 5.622 6.469 7.122 7.706

Домаћи дуг 3.413 3.088 2.802 2.371 2.011

БДП 29.026 34.686 39.005 43.552 48.844

Дуг локалне самоуправе и остало, у мил. дин. 27.959 40.541 54.041 75.657 99.879

Дуг локалне самоуправе и остало, у мил. евра 353 506 664 920 1.211

Извоз роба и услуга, у мил. евра 8.577 10.372 12.735 15.610 19.320

Спољни дуг - извоз роба и услуга 64% 54% 51% 46% 40%

Дуг деноминован у страној валути - извоз роба и услуга 103% 86% 76% 65% 57%

Консолидовани приходи, у мил. дин. 1.007.779 1.185.240 1.336.914 1.497.056 1.683.099

Консолидовани расходи, у мил. дин. 1.052.853 1.262.485 1.407.393 1.534.087 1.690.796

Отплата камата и главнице, у мил. дин. 68.710 57.734 62.282 89.066 87.281

Учешће отплата камата и главница у приходима 6,8% 4,9% 4,7% 5,9% 5,2%

Учешће отплата камата и главница у расходима 6,5% 4,6% 4,4% 5,8% 5,2%

Плаћање камата, у мил. дин. 17.894 21.259 21.599 30.922 38.962

Примарни консолидовани суфицит (дефицит), у мил. дин. -27.174 -56.328 -48.880 -6.109 31.265

Номинални раст БДП 16,8% 19,5% 14,3% 12,5% 12,6%

* без дуга локалне самоуправе 15.695 16.729 23.635 24.560

у мил. 

динара

у мил. евра


Графикон 24. Декомпозиција фактора промене учешћа бруто јавног дуга у БДП

у периоду 2007-2011. године
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Табела 39. Тест осетљивости односа јавног дуга и БДП у периоду 2007-2011.     године
	 % БДП
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	1.
	Основни сценарио
	31,5
	26,6
	25,5
	24,0
	22,5

	2.
	Депресијација курса динара према евру за 10%
	31,5
	26,6
	27,4
	25,9
	24,3

	3.
	Пад номиналног раста БДП за 5пп
	31,5
	26,6
	26,7
	26,3
	25,7

	4.
	Пад пореских прихода за 5%
	31,5
	26,6
	27,6
	26,1
	24,6

	5.
	Комбинација сценарија 2. и 3.
	31,5
	26,6
	28,6
	28,3
	27,8

	6.
	Комбинација сценарија 2. и 4.
	31,5
	26,6
	29,5
	28,0
	26,4

	7.
	Комбинација сценарија 3. и 4.
	31,5
	26,6
	28,9
	28,6
	28,1

	8.
	Комбинација сценарија 2, 3. и 4.
	31,5
	26,6
	30,8
	30,6
	30,2


Графикон 25.  Кретање односа бруто јавног дуга и БДП према различитим сценаријима
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6. Кредитни рејтинг Републике Србије
Три водеће компаније за процену кредитног рејтинга: Мооdy’s Investors Service, Standard and Poor’s и Fitch Ratings, редовно објављују  рејтинге држава.  
Рејтинг агенција „Standard&Poor's” је 11. марта 2008. године ревидирала оцену изгледа (Outlook)  Републике Србије са „стабилних” на „негативне”, због повећаног политичког ризика. 
Истовремено, потврђен је дугорочан кредитни рејтинг „ББ-”, као и краткорочан кредитни рејтинг „Б”. На смањење рејтинга би утицао и даљи раст спољнотрговинске неравнотеже, повећање фискалног дефицита или значајнији пропусти у спровођењу економских реформи.

Уколико се постигне конкретан напредак у погледу наставка економских реформи (нарочито приватизације и реструктурирања предузећа), оживљавања привреде и приближавања ЕУ, кредитни рејтинг Републике Србије би могао да се ревидира на оцену „стабилан”, са перспективом његовог побољшања у наредним годинама.
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� Овај појам је употребљен у смислу већ датих контрагаранција које је Република Србија дала државној заједници Србија и Црна Гора за измиривање обавеза по уговорима о кредиту чија се средства користе за потребе Републике или друге намене у Републици. 








� Овај дуг се односи на обвезнице емитоване на основу Закона о претварању кредита одобрених од банака носилаца примарне пољопривредне производње и туристичке привреде у јавни дуг Федерације („Службени лист СРЈ”, број 12/98 и „Службени лист СЦГ”, број 1/03).








� Ефекат евидентирања овог кредита у директне обавезе на разлику у стању индиректних обавеза на крају обе године је стање дуга по основу овог кредита од 31.12.2006. године.








� Ови подаци се односе на шестомесечни ЕУРИБОР и ЛИБОР јер су каматне стопе на тај рок најзаступљеније у оквиру ових зајмова.
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