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UvoD

Javni dug u brojnim zemljama stalno raste predsjadi opasnost za makroekonomsku
stabilnost. U mnogim zemljama, naito onima s iskustvom duztke krize, preti da izazove
velike poreméaja i ekonomski slom drzave. Paradoksalno, ipaksgalrzave, zbog niza
prednosti javnog duga pred porezima, neradaioder on predstavlja izvor prihoda, posebno
u razdobljima izuzetno visokih, a ipak kratkotrajnpotreba za javnim izdacima (ratovi,
elementarne nepogode, privredne krize). Ptivdst javnog duga s jedne i opasnost koja
vreba kao posledica preteranog uzivanja u njeggbiagodetima“ s druge strane, zahtevaju
stalnu opreznost i paznju pri upotrebi ovog insteata fiskalne politike.

Upravo je ta nuznost racionalnog upravljanja javidogom podstakla ekonomsku
nauku na protavanje ovog fenomena, njegovih uzroka i posledieapdréivanje njegovih
optimalnih 1 odrzivih granica. Sva ta istrazivarga pomogla tek razumevanje problema
vezanih za zaduzenost, ali ne uspevaju, zbog ngegompleksnosti i speciinosti, da daju

univerzalne smernice politike zaduzivanja, odndssialne politike.

Ovaj rad sadrzi dve celine migsobno povezane, sa ciljem da naSu istrékiv@aznju

usmerimo na razumevanje fenomena javnog drugalnomasvetu i trenutku.

U prvoj celini rada ba¥emo se pojmovnim oddenjem javnog duga kroz definisanje
tog fenomena, upodévanja sa fenomenom javnog zajma, zatemo dati klasifikaciju
javnog duga sa kojom se slaze€ima ekonomskih teoretira. U okviru te celine bateémo se
I upravljanjem javnim dugom stoga Sto je u pitampZan proces planiranja i spraemja
strategije koji se razlikuje od zemlje do zemlje ge ciljevi i mogénosti pojedinih zemalja
razliciti, a njihove potrebe zavisne od brojnimilaca specifinih za datu zemlju. Zato je
vazno da svaka drZzava uspostavi kvalitetan sistpravijanja javnim dugom. Osim toga,
govoricemo i o drzavnim obveznicama kao hartijama od wsetinjer se stvaranje javnog

duga sprovodi kroz emisiju obveznica koje drzéwva

Govoriti o javhom dugu, a ne baviti se uzrocimagopog stvaranja. U okviru toga
paznja je posuena javnim rashodima sa posebnim osvrtom na vaerggme rashode kao i

odnosu izméu budZetskog deficita i javnog duga.



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

Poslednja obidena tema, u okviru ove celine, je rizik zemietvrti deo, ovog prvog
projektnog rada je posten riziku zemlje (country risk) gde je izvrSeno rpoyno

odretivanje rizika zemlje i dat pregled metodologijaggeog utvdivanja.

U drugoj celini baviemo se osnovnom pojmovima koje ao u literaturi kada
govorimo o javnom dugu, kreditnim derivatima, krgéan cena obveznica i akcija, kao i

rizicima koje nosi kreditno zaduzivanje.

U trecoj celini radacemo analizirati reagovanje pojedinih zemalja u swet globalnu
ekonomsku krizu koja se na radie na&ine reflektuje na te pojedine zemlje. lako mozemo
zakljwiti da su posledice koje javni dug proizvodi skadenticne, ipak su neke zemlje na
razlicite na&ine odgovorile na krizu i iz tih odgovora mozemdabitiojasniju sliku kako o
specifénostima krize, tako i 0 samom javnom dugu, kaorimsentu fiskalne politike, koga
su sve drzave prihvatile, jer on predstavlja izpahoda, posebno u razdobljima izuzetno
visokih, a ipak kratkotrajnih potreba za javnim azdna (ratovi, elementarne nepogode,

privredne krize).

S tim u vezi, u radu su predstavljene i spéoidsti reagovanja pojedinih zemalja na
globalnu finansijsku krizu i to Ekvadora, Jamajiecke, Argentine i Rusije.

Zbog ¢injenice da su Ekvadoru osnovni izvori sredstavez nafte i reminencija iz
inostranstva, kao i da ne poseduje sopstvenu vainne su ograriene mogénosti viade da
reaguje oekivalo se date biti izuzetno pogden globalnom krizom. Mwutim, suprotno
oc¢ekivanjima, on je umesto dugotrajne i duboke rgeerigubio samo 1.3 odsto bruto
drustvenog proizvoda i uspeo da privredu vrati wonproizvodnje pre recesije kao i da

obezbedi trend rasta.

Sto se e Jamajke, drZavni odgovor na krizu nije bio odgajgi, i smatra se da ju
je ¢ak i produbio. Takodje sadasnji MMF aranzman u Jeinkaji je usmeren na fiskalne
mere zatezanja u vreme kada je drzavna ekononiipasjaba i preti da ugrozi oporavak kao i

da dodatno pogorSa problem javnog duga.

Greka je primer zemlje koja je na katastrofaladinazgubila bitku sa javnim dugom.
Neki uzroci se mogu au neadekvatnoj raspodeli sredstava (skupa imtrigstra, npr.), ali i
u velikim izdacima ulozenim za saniranje jer sui jguzem periodu, zadesile prirodne i druge

nepogode koje su nanele velike Stete objektimayrgai, infrastrukturi i iziskivale velike



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

troSkove za naknadu Stete i obnovu uniStenog. dodgike krize Gtka je 2012. godine od
Evropske unije ponovo dobila tzv. drugi paket spasanosu od 130 milijardi evra. Ukupan

dug Geke sada premasuje 160 posto BDP-a iznosi 305 ndiiligiolara.

Argentina je zemlja koja je 2001. proglasila bamgino uz dug od 140 milijardi
dolara. Ipak je zahvaljufi ekonomskim reformama uspela da, za svega desgtidina
dostigne privredni rast vodiéda ekonomija u usponu. Argentina je tdkoi ¢lanica zemalja
Mercosura-a (o¢emu ¢e biti reti u daljem u radu), koje beleze zape stope rasta.
Ekonomski rast u ovim zemljama uglavnom je rezultabro sprovdenih politika, kao
odgovor na brojne krize sa kojima su se one sasietsle tokom osamdesetih i devedesetih
godina, a delom i zbog zt&@ne domaée traznje, koja je u velikoj meri nadomestila ménja

inostrane i time postala motor rasta u ovim zemdjam

Rusija, po misljenju eminentnih analdra, ali i po izjavama zvamika Svetske
banke, predstavlja jednu od zemalja koje se nabatjse sa ekonomskom krizom. lako je
globalna kriza usporiladekivani ekonomski rast i izazvala nestabilnost siRsu gotovo
sve krupne ruske kompanijedvpostigle neophodan nivo investicija u proizvodrguime Sto
se naglasava da taj korak moraju d@ne i srednje kompanije. Osim toga, brojni strani
investitori su vrlo zainteresovani za ulaganja siRukoja je pojednostavila brojne procedure

(poreske, oko registracije preddae dr.).

Smatra se da se uzroci potencijalno réstekonomske krize nalaze u naglom padu
prihoda od izvoza nafte, s jedne strane i u smanigaditnog potencijaléime je usporena

investiciona i potroS&ka aktivnost.

Konano, u radu smo analizirali i javni dug u nasoj Zen8rbija je, kao i druge
zemlje u periodu globalne ekonomske krize, takadozivela powvé&nje nelikvidnosti
priviede, pad bruto domdeg proizvoda, industrijske proizvodnje, izvoza ioma, rast
nezaposlenosti, smanjenje kupovne snage stanoaniStir. Poslednji zvatino dostupni
podaci koje je objavila Uprava za javni dug se @dnoa juli mesec 2013. godine u kome je
javni dug Srbije powsan za 173,5 miliona evra i iznosi 19,08 milijardra Sto je 57,7 odsto

bruto doméeg proizvoda (BDP).
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| METODOLOSKI OKVIR ISTRAZIVANJA

1.1. PREDMET ISTRAZIVANJA

Predmet istrazivanja je javni dug u vreme globdiimasijske krize. U okviru predmeta
istrazivanja posebna paznja je usmerena na drzaslweznice, rizik zemlje (country risk) u
smislu analize sastavnih komponenata i metodologiyadivanja rizika zemlje od strane
najvetin kreditnin agencija i koo analiza porasta cena zaduZivanja 5to je obubvata
analizu kamatnih stopa, CDS spreadova i prezentaekoliko studija skaja — Ekvadora,
Jamajke i Gtke kao jedinih zemalja koje su od 2008. godine batirale, kao i Argentine,
Rusije i Srbije.

1.2. CILJ ISTRAZIVANJA

Nauwni cilj istraZzivanja jeste na&na deskripcija javnog duga. Odnosno opis dima

njegovog nastanka.

DrusStveni cilj jeste na reSenja, odnosno kako potaemljama koje su prezaduzene.
1.3. ZNACAJ ISTRAZIVANJA

Aktuelna finansijska i ekonomska kriza pogodilarglicitom jatinom gotovo sve
zemlje sveta, bez obzira na njihov nivo razvijenasstrukturu privrede. Ona je dakle
pogodila sve privredne sektore i sve druStvenecetj Po gotovo svim autorima, kijue
posledice krize su nelikvidnost, pad proizvodnigvbza, smanjenje zaposlenosti i péaeje
nezaposlenosti, pad Zivotnog standarda i rast si§tra. Zn&ajan je podatak da globalna
finansijska stabilnost joS nije osigurana i da @i yvek prisutni rizici koji prete stabilizaciji
svetske privrede. Javni dug pojedinih zemalja gokj Sto zahteva da se ekonomska politika
usredsredi na fiskalno prilagavanje na sredniji rok. Kod nekih zemalja javni ¢grigeodrziv
i javlja se problem finansiranja visokog fiskalndgficita. To dalje vodi ka bankrotstvu, a
prema ekonomskoj teoriji, bankrotstvo je posledfgaa privredne krize, kada ugrozena

zemlja nije u stanju da Wa ranije uzete zajmove.

U skladu sa ovim nametnuta je potreba upoznavanjareomenom ,country risk-a“ -

rizika zemlje koji izvire iz jedne nacionalne ekomije i koji nastaje kao rezultat seta
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dogalaja u jednom duZem periodu u datoj zemlji i kojignomati bitan uticaj na sposobnost
servisiranja dugova ¥ee duznika u toj zemlji ili duznika fizki lociranih u drugim
zemljama, ¢ije su ekonomske okolnosti kdho zavisne od dodaja u zemlji koja je u

pitanju.

Ovim istrazivanjem se prvenstveno htelo opravdaicno tretiranje predmeta
istrazivanja koji ne predstavlja samo aktuelnu rgipku kategoriju nastalu delovanjem

brojnih ¢inilaca, te stoga i zahteva multifaktorsku stru analizu.

| konano, drusStveni cilj ovog istrazivanja je @dalo spoznanja kako poréiczemljama

koje su zaduzene, odnosno opteree javnim dugom u vreme globalne ekonomske krize.
1.4. HIPOTEZA ISTRAZIVANJA

Glavna hipoteza je da se pokaze da su javni diigansijska kriza u pozitivnoj
korelaciji, odnosno Sto je zemlja dug jenmeobrnuto.

Posebna hipoteza je da se analizom sadrzaja pvekiaka javni dug zemalja u vreme
globalne ekonomske krize dostize ogromne razmeje ikogu dovesti do bankorta zemlje,

odnosno kako se taj bankrot reflektuje na pojedaralje, ali sa istim posledicama.
1.5. METODI ISTRAZIVANJA

U raduce se Koristi viSe metoda nmog saznanja i n&nog istraZzivanja. Osnovne
metode kojee biti kori&ene su: metoda analize i sinteze, metoda apsteakioinkretizacije,
metoda generalizacije i specifikacije, indukcijeéedukcije. OpStengne metode istrazivanja
koje ¢e se koristiti u radu su: hipotko-deduktivna metoda, statita metoda, metoda

modelovanja, aksiomatska metoda, an&ldideduktivha metoda, komparativna metoda.

U okviru metode analize u radie biti kori€ena analiza sadrzaja, komparativna,
genetéka i kauzalna analiza, to iz razloga Sto se analizadrzaja nawmo saznaje sadrzina
dokumenta (u naSem sghju dostupne publikovane literature o predmetu )ada
komparativnom analizom se saznaju dere sknosti i razlike tretiranja predmeta
istraZivanja od strane istrazilsg genetikom nastanak, razvoj, kretanje i promene predmeta
istrazivanja, i kauzalna kojom saznajemo pravilnostzakonitosti postojanja predmeta

istrazivanja.
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Osim toga, u raddemo koristiti dokazivanje i opovrgavanje kao metogmstupak
jer oni predstavljaju zrajnu proceduru koja proZima sve ostale metode, panbvné

Konano, kod proveravanja specifie hipoteze koriste se metod komparacije.

Ovaj prvi pristupni rad je u osnovi teorijska amali obuhvatée odgovore na neka temeljna
pitanja koja su we data u strénoj i nanoj literaturi. U tom smislu obdivace se sama

sustina javnog duga, &ia stvaranja, rast cena zaduZivanja i to sa osvrt@nSrbiju.

! Miljevi¢, 1.M., Metodologija nadnog rada,Pale, 2007. g.
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Il JAVNI DUG — TEORIJSKI OKVIR

2. POJMOVNO ODREDENJE JAVNOG DUGA

2.1. Pojam javnog duga

Javni dug je oblik javnog prihoda koji ostvarujgalra, ili drugi javno-pravni organ,
zbog postizanja oddenih ciljeva, odnosno zbog poé&a rashoda, bilo kod emisione
ustanove, bilo kod nosilaca dohotka, u zemlji ilinestranstvu. Javni dug predstavlja skup
razlicitih oblika zajmova, koje obno pravi drzava u svrhu ostvarivanja ateih budZetskih
cilieva. Davno su poznati raziii oblici javnog duga, kao vanrednog izvora sradat za
finansiranje javnih (drzavnih) rashoda. U posledneme javni dug se redovno javlja kao
izvor u drzavnim finansijama, ali ne radi uravn@ednja drzavnih finansija, kao u kl&soj

teoriji, vet kao vrlo pogodan i efikasan instrument ekonomskile savremenih drzava.

U ekonomskim teorijama se pravi razlika iztagavnog duga i javnhog zajma, bez
obzira na tendenciju da se ova dva pojma izjgelnBanas bi se iznda javnog duga i javhog
zajma mogla praviti razlika uglavhom u odnosu nbjekte koji ga opisuju. Javni dug se
obi¢cno formira kod Centralne banke ili u inostranststak se javni zajam formira uglavnom
na sredstvima subjekata (ovde se imaju u vidu sradsreduzéa, stanovniStva, poslovnih

banaka i drugo), koji su nosioci dohotka u privredi

Kao Sto je napomenuto, danas se ta dva pégsto izjedn&vaju iako méu njima
postoji razlika. Naime javni zajam age nastaje u posebnim uslovima kada su drzavi
odmah, ili u kratkom roku potrebna sredstva za delne, najeXe vanredne rashoda, koje ne
moZze da osigura redovnim prihodima. Javni zajaméeod kojim se to postize. Raspistiju
javni zajam, u odnosu na nosioce dohotka u zemnljizimanjem zajmova u inostranstvu,
drzava dolazi do potrebnih sredstava. DrZzava jaxajem vrga postepeno u duzem
vremenskom periodu, abio kroz anuitete (otplate i kamate) — korstpri tome svoje
redovne prihode (poreze i drugo). Ovo je posebndaglkad naglo porastu javni rashodi
(ratno stanje), odnosno kada je nemimgulaljom poreskom presijom osigurati potrebne

redovne prihode. Drzavni zajmovi su metod ili stedskojim se, tokom duzeg ili kéag

10
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vremena, teret vanrednih rashoda raspujee na viSe generacija bez osetnijeg poreskog

opteréenja generacije koja je trenutno poreski obveznik.

U Zakonu o javhom dugu Republike Srbije nailazineo skedéu definiciju javnog
duga (pri¢emu je dug ,no¥ana obaveza ili obaveza offilaanja no¥anog zaduzivanja®).

Dakle, javni dug jeste dug:
- koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljiRepublika,
- po osnovu hartija od vrednosti (drzavne hartgevocednosti),

- po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim stogegmirane obaveze koje je
Republika preuzela po ranije zakignim ugovorima, kao i emitovanim hartijama od

vrednosti po posebnim zakonima,

- koji nastaje po osnovu date garancije Republikepo osnovu neposrednog
preuzimanja obaveze u svojstvu duznika za isplagadyo osnovu date garancije, odnosno

po osnovu kontragarancije koju daje Republika,
- dug lokalne vlasti, kao i pravnih lica za kojeHepublika dala garanciju;

U zakonu se dalje preciziraju i slédgojmovi kao Sto su zaduzivanje, garancija,
kontragarancije, drzavne hartije od vrednosti, jprimo trziSte, strana valuta.

Tako, ,zaduzivanje jeste uzimanje kredita, odnassmjmova (u daljem tekstu: kredit) i
emitovanje drzavnih hartija od vrednosti za finaeargie budzetskog deficita | deficita teleu
likvidnosti, za refinansiranje javnog duga i zaafisiranje investicionih projekata, kao i
davanje garancija i kontragarancija; garancijaejasslovna obaveza Republike da plati
dospelu, a neizmirenu néanu obavezu u staju ako lokalna vlast, odnosno pravno lice za
koje je Republika dala garanciju ne izvrSi galaje o roku dosge; kontragarancija jeste
garancija koju Republika daje drzavnoj zajednidif@ri Crna Gora kada je drzavna zajednica
Srbija i Crna Gora garant za izmirivanje obavezaigovoru o kredit¢ija se sredstva koriste
za potrebe Republike ili za druge namene u Repuldizavne hartije od vrednosti jesu
kratkoraine i dugoréne hartije od vrednosti koje emituje Republikagfisijske institucije, u
smislu ovog zakona, jesu banke, druStva za osigajrArokersko-dilerska drustva, penzioni
fondovi, investicioni fondovi i Stedionice; primarmrziSte jeste trziSte na kojem se vrSi

inicijalna prodaja drzavnih hartija od vrednosgposredno ili preko posrednika; strana valuta

11
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jeste valuta strane drzave; privilegovana inforjaageste informacija koja nije dostupna
javnosti, a zné&jna je za utwivanje cene drZzavne hartije od vrednosiijim koris¢enjem se

moZe stéi finansijska korist®.

Javni dug i ekonomski rast su dva su &ha pitanja koja se postavljaju u okviru
ekonomske politike. @na zemalja se getkom 80-ih godina proslog veka sila s
rastiéim deficitima javnog sektora i rasim javnim dugom. Tako na primer Netka, 90-ih
godina, kao najuwe ekonomija u okviru Evropske unije udvostta odnos javnog duga i
bruto druStvenog proizvoda Sto je bilo posledicenggy finansiranja ujedinjenja Istoe i
Zapadne Nentke. U isto vreme i Japan je imao visoke deficitenfay sektora koji su
finansirani rasttim zaduzivanjem. Javni dug Japana viSe je nego sid¥@ probijanje u

BDP-u. Stope rasta ove dve ekonomije u vreme jasteg duga kontinuirano su opadale.

Razlika izméu javnog dugageneral government dghtduga javnog sektorablic sector
debt) proiste iz razlgitih poimanja institucionalnih jedinica od kojih skZava u celini i
javni sektor sastoje. Zato je neophodno definjsdinice kojecine sektor drzave u celini, kao
I one koje su deo Sire definisanog javnog sektbDrdavu ¢ine one institucionalne jedinice
koje obezbéuju robu i usluge zadnu ili kolektivhu potrosSnju pretezno na netrziSospovi
i koje vrSe preraspodelu dohotka i bogatstva uzanshje polittkin obaveza i obavljanje
uloge ekonomskog regulatora. Sektor drZzave sejsast@odsektora centralne, regionalne i
lokalne vlasti i fondova socijalnog osiguranja. diasektor, pored jedinica drzave, obuhvata i
sve institucionalne jedinice koje jedinice drzalieektno ili indirektno kontroliSu, pa tako
javni sektor¢ini drzava u celini i sva javna nefinansijska preata kao i javne finansijske
institucije.

U skladu sa tim, javni dug obuhvata samo dug jedinirzave (dongi spoljni dug
centralnog, regionalnog i lokalnog nivoa drzavemdova socijalnog osiguranja), dok dug
javnog sektora obuhvata dug opsSte drzave, dughaveiinansijskih preduza i dug javnih

finansijskih institucija

“http://lwww.vin.bg.ac.rs/nv/Materijal/ZAKON%200%20jaom%20dugu.pdf, pogeno 29.10.2012.
® http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrax36i2940, poseeno 1.11.2012.g.
* http://www.mogucasrbija.rs/files/20120707100055detogija_javnog_duga.pdf, pasmo 17.10.2012.
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2.2. Javni dug i javni zajam

Javni dug i javni zajam se razlikuju u odnosu ngjekte koji ih otpisuju i u odnosu na
sistem otplate. Naime, javni dug se & formira kod Centralne banke ili u inostranstau,
zajam na sredstvima subjekata nosilaca dohotkaiwredr (preduzéa, poslovne banke,

stanovnistvo i sl.j.

lako se danas ova dva pojma sve viSe poistgue melu njima ipak postoji razlika.
Sam pojam javhog duga poznat je joS od srednjeg vek se, kako navode StékiBara’,
.Stvarao na bazi zaloga drzavnih dobara, regalagatrenosti i sl., i po pravilu je sluzio
potrebama vladara i imao privatno-pravni karakt&.truge strane, javni zajam je ,oblik
javnog prihoda koji ostvaruje drzava radi pokrisvojih rashoda, odnosno ostvarivanja
odretenih budzetskih ciljeva.” U tom smislu govorimo ftkasnom instrumentu ekonomske

politike koji koriste gotovo sve drzave kao izvaviih finansija.

Nastanak javnog zajma vezuje se za one posebiledda su drzavi hitno potrebna
sredstva, nd@p&e za izvanredne javne rashode, koje ona nije yustda osigura redovnim
prihodima. U toj situaciji drzava se pojavljuje kaajmoprimac jer raspisujujavni zajam
ona pozajmljuje sredstva od fikih pravnih lica, kojae, uz obavezu ptanja cene zajma tj,

kamate vratiti u odidenom roku.

U skladu sa navedenim, razlikujemo kratkonip srednjoréni i dugor@ni zajam.
Drzava javni zajam obno vr&a u duZzem vremenskom periodu kroz anuitete ponekad
koristei svoje redovne prihode, npr. kroz poreze. Ovo drag deSava u slaju da javni
rashodi naglo porastu i kada se za njihovo gekne mogu osigurati redovni javni prihodi.
To je na primer skaj u situacijama ratnog stanja, naoruzavanjac¢nsli Iz tog razloga je
drzavni zajam veoma pogodan metod kojim se tereredmih rashoda bez prevelikog

opteréenja prenosi na generaciju koja je trenutno porelsikeznik.
Realizacija javnog zajma se moZze obauviti:

- direktnom emisijom - upisom, kada se drzava dimekobr&a potencijalnim

upisnicima,

® Stakk, B. i Bara, S.Javne finansijeUniverzitet SingidununtCugura Print, Beograd, 2008.g., str.194
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- indirektnom emisijom - posredovanjem banaka, kgdima ili viSe banaka otkupe

sve obveznice,
- prodajom obveznica koje mogu glasiti na donosibdae,
- prodajom javnog zajma na berzi

- realizovanjem javnog zajma kod inostranog zajmrodas time Sto se onda javni

zajam vr@a u stranoj valuti.

Na kraju vazno je naglasiti da je kod savremeniitvreda, kako istiu pomenuti
autori, ,preovlaujuc¢a odlika, uz stalno Sirenje funkcija drzave, stafist deficita budzeta i

rast javnog duga®™
2.3. Klasifikacija javhog duga

Najce&e pominjana klasifikacija javnog dugaazlikuje sledée vrste javnog duga:
- ,unutrasnji i spoljni (zavisno od principa terijalnosti),

- dobrovoljni i prinudni (zavisno od metoda pribawvija sredstava).

- kratkora@ni i dugora@ni (zavisno od vremena za koje su formirani),

- anuitetni, rentni, dugovi sa naplatom i bez negplkamate (zavisno od ¢iaa otplate

| garancije).

- zajmovi sa zalogom i bez zaloga (zavisno od tayé drzava istovremeno preuzima

I obavezu da daje neki zalog ili garanciju za ucegiaanje kamate i otplatu duga“.

Stvaranje javnog duga se sprovodi kroz emisiju ebi@. Drzava daje obveznice

poveriocima koji su spremni da joj na raspolagatgee svoj dohodak.

Razlikujemo dva osnovna sistema emisije duga iitekthi i indirektni. Direktna
emisija javnog duga sprovodi se u razvijenim zemgakoje imaju razvijenu i privredu i
finansijsko trziste, ali i Stednju. U njima se, iljucizbegavanja troSkova zajma, obveznice

neposredno ukiwju upisnicima koji imaju i dodatne pogodnosti k4o su na primer poreske

®Isto, str. 194 - 195
" Stakk B., i Bara S.,Javne finansijeUniverzitet SingidunuCigura print, Beograd, 2008.g. str.193
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olakSice. Ovde su unapred utgni n&ini otplate i kamata. Indirektna emisija javnhog dug
podrazumeva njegovo ustupanje pa@ wvrdenoj ceni. Najeke se to ustupa bankama ili
bankarskim konzorcijumima gde one dug igpjJa odmah, a kasnije preprodajom obveznica
formiraju sredstva. Ovaj & za prikupljanje budzetskih sredstava je pogadaituacijama

kada drzava nije sigurna da emisija uspefi.
2.4. Upravljanje javnim dugom

Upravljanje javnim dugom predstavlja proces plamaai sprovdenja strategije za
upravljanje javnim dugom u cilju prikupljanja pdbreh finansijskih sredstava za finansiranje
deficita drzave, vode racuna o odnosu troSkova i rizika, ali i istovremenmggdsticanja
razvoja doméeg trziSta drzavnih hartija od vrednosti. U ovomesadrzan glavni cilj
upravljanja javnim dugom. Migitim, ciljevi i mogunosti pojedinih zemalja su ragli, a
njihove potrebe su zavisne od visine i strukturgajuazvijenosti trziSta kapitala, kreditnom
rejtingu, kvaliteta fiskalne i monetarne politikeatim od makro-ekonomskog okruzenja i
drugo. Ipak, bez obzira na stepen razvijenostingge da svaka drzava uspostavi kvalitetan

sistem upravljanja javnim dugom.

Drzava zaduzivanjem odlaze fdaje troSkova danasnje potroSnje za ldndst i za to
placa kamate. Kad se javni dug posmatra na takaiinngasno je koliko je rizian i
odgovoran zadatak njegovim upravljanjem. LoSe stimgan dug s aspekta dospevalute ili
kamatne stope moze biti pokazatelj nastanka i fazewtonomske krize. Zemlja koja u
ukupnom dugu ima visok udeo duga u stranoj valtipjeviSe izloZzena promenama na
finansijskom trziStu. Isto se odnosi i na visok aidieiga s promenljivom kamatnom stopom.
U tom smislu drzava sa slabo strukturisanim dugenogetljiva je na spoljne ekonomske
Sokove i krizu likvidnosti koja se aimo preliva 1 na privatni sektor. Upravljanje javnim
dugom je izuzetno vazno kod zemalja u razvoju psixeamo zbog malog i ofnno nedovoljno

razvijenog trziSta kapitala i niskog nivoa daiea&tednje.

Zn&ajan cilj upravljanja javnim dugom je razvoj dofeg trziSta drzavnih hartija od
vrednosti. Ukoliko zemlja nema razvijeno sopstvauste drzavnog duga, pa nije u stanju da

8 Jeremt, Lj. Osnovi finansijaUniverzitet SingidunumCugura print, Beograd, 2008.g., str. 278-279
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emituje dugoréni dug u doméoj valuti s fiksnom kamatom u odnosu na razumnugsoiju,
morae se opredeliti izmi rizicnog kratkorénog duga, s promenljivom kamatnom stopom

u domaoj valuti ili dugor@nog rizinog duga u stranoj valuti.

Likvidno trziSte smanjuje troSkove zaduzivanja, @rpet drzavnih obveznica je
obicno osnova za utdivanje prometa ostalih finansijskih instrumenataaajan cilj je
pove&anje transparentnosti javnog duga. Planovi zaduojyapravila i uslovi izdavanja
drzavnih obveznica moraju biti javno objavljeniaspi investitorima. S toga je potrebno
koristiti jasne trziSne mehanizme pri izdavanju etnica kako se ofao kredibilitet i

poverenje investitors

U upravljanju trziSnim rizikom vazno je praiti finansijska obelezja prihoda drzave
koji se koriste za otplatu dugova i s tim u vezigumosti uskldivanja prihoda i obaveza.
Glavni prihodi drzave su porezi napdmi u domaéoj valuti, Sto je dobar uslov za
kontrolisanje duga u dordaj valuti. Meiutim, kod nedovoljno razvijenog finansijskog traist
to je teSko ostvarljivo, jer zaduzZivanje u dawjavaluti cesto utte na odustajanje od
privatnih investicija. Neke zemlje su smanjile kiziiako da su valutnu strukturu svojih
obaveza prilagodile valutnoj rienarodnoj strukturi. Naravno iako je gotovo nemi@gu
potpuno uskladiti dohodak i rashod drZzave samaiznailansa pomaze drzavi da smaniji i

rizike i troSkove i na taj ré@n kreira strategiju koja najvisSe odgovara prilikaon zemilji.

Kada govorimo o upravljanju rizicima vazno je, foim kreiranja strategije, posebno
obratiti paznju na izvesne, da tako kazemo, zanakkofe se moze nai Naime, u pojedinim
zemljama postoji visok udeo vanbilansnih, potetwifa obaveza drzave poput drzavnih
garancija koja predstavljaju zfggan rizik tzv. moralnog hazarda, a veliki problgeni
neprikazivanje stvarnog stanja potencijalnih obavezato se i jemstva moraju ukdjti u
upravljanje rizikom jer ukoliko dite do njihovog dos@ga za naplatu, mogu postati Zag@n

problem za likvidnost zemlje.

Naravno da nisu sve zemlje jednako izloZzene sviritima, zato se i strategije

oblikuju prema njihovim prilikama. Razvijene zem§j@lubokim i likvidnim trziStem dondén

° http://www.imf.org/external - MMF i Svetska bank@pidelines for public debt management: Accompayng
documents, Washington D.C., International MoneEaugd, 2003, str.:26, possno 1.11.2012.9.

19 sto, str.37
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hartija od vrednosti obno su u upravljanju usmerene na trzisni rizik i pomsofisticiranih
metoda izrédunavaju i procenjuju razmere magu rizika. S druge strane, zemlje u razvoju,
sa ogranienim pristupom stranim trziStima kapitala i sopstae nerazvijenim trziStem su
uglavhom usmerene na smanjenje rizika refinangiradato one moraju da imaju likvidnu
imovinu, da diverzifikuju rokove dospa instrumenata zaduzivanja, da koriste zamenu tzv.

swap, starih dugova za nove, ali i da odrzavajurgghi nivo melunarodnih zaduzivanja.

3. UZROCI STVARANJA JAVNOG DUGA

U finansijskoj literaturi objasnjenje uzroka javndgga ide u dva pravca, od kojih se
jedan koristi normativnim, a drugi pozitivnim pugiom. Razmatranje pitanja odrzivosti deo
je pozitivnog pristupa oddenju uzroka nastanka javnog duga. Osnovni zagdvahmnigog,
normativnog pristupa javnom dugu je Robert Barrm iOnjegovi sledbenici posmatraju
drzavu kao ,dobrohotnog drustvenog planera” kogjcjlj obezbediti maksimalnu korist
¢lanovima druStva. Oni smatraju da stingi fiskalne politike tj. oporezivanja najmanje
distorzivni ako se porezne stope drZze stalno mamistivou. S obzirom da privrede prolaze
kroz razdoblja ekspanzija i recesija, uz konstarmoeezne stope naizmeénbd se javljaju
razdoblja budzetskog deficita i budzetskog sufich njih uttu i spoljni faktori javnih
izdataka. Dug se tako koristiti u razdobljima peivrenog porasta javnih izdataka (posebno u
razdobljima ratova i velikih kriza), a nepromenjgaeznestopece u razdoblju nakon rata tj.
kriza generisati budzetski suficit kaje kompenzovati danasnji deficit u terminima sadasnj
vrednosti. Pojava javnog duga samo jedagirezultat takve politike u onim razdobljima kamda

to postoji opravdanje.

Normativni pristup se, naeitim, moZze samo ponekad potvrditi stvarnim podacima
on ne moze da odgovori na pitanje nastanka visokitajnih deficita u mirnodopskim
uslovima, niti moze objasniti razlike u visini dgfa u zemljama sa ghim ekonomskim

kretanjima.
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Kao alternativa neoklasiom normativnhom pristupu javlja se pozitivni pristu
objasnjenju nastanka i kretanja javnog duga. Ta&tyg napusSta pretpostavku drZzave kao
dobronamernog druStvenog planera smatra dadaslibdiwtuju o n&inu finansiranja na osnovu
vlastitog interesa i speaifiih ogranéenja koja im postavlja institucionalno okruzenjastipnici
pozitivhog pristupa smatraju da tendencije prekomgrdeficita mogu proizi iz samovoljnog
ponaSanja politara i birokrata, a kojima je cilj da osiguraju penbizbor i zadrze politiku ma?

I S njom povezane Koristi i privilegije.

Slicno ovome postoje i teoreédiri koji prihvataju pozitivni pristup objasnjenjwastanka
javnog duga tvrda da je dug posledica strateskih konflikata izimepolitickin stranaka i
drustvenih grupa koje zajedno vrSe pritisak natig@k odluke. Politika priviainost duga koju
sugeriSe pozitivni pristup moze, prema tome, zaduie voditi i preko odrzivih granica, pa se
stoga javlja sasvim opravdana potreba zaéergem dinamike zaduzivanja, otkrivanjem

odrzivih nivoa javnog duga i ograiaivanjem rasta duga kad on gegranicu odrzivosti.

Medu osnovnim uzrocima stvaranja javnog duga smatsajwanredni veliki javni
rashodi, investiranje drzave u privredu sredstviman redovnih (poreza), nepoklapanje
vremena formiranja javnih prihoda i troSenja sradat— javnih rashoda, stalni budZetski

deficit koji nije mogude pokriti redovnim javnim prihodima.

Zatim tu ubrajamo i procese ubrzane urbanizacije fk@dstavljaju zn&jan faktor
koji dovodi do porasta javnih rashoda. Naime, urbagija je rezultat industrijalizacije koja

za sobom povia i nicanje novih, kao i proSirenje postéife gradova.

Poveanje funkcija drzaveuzno dovodi do povanja javnih rashoda,natito porast
drzavnog aparata i zapoSljavanje javnih sluzbenika.tome, drzavne sluzbe koje nisu
potrebne veoma se skoro ukidaju ili redukuju, dekssovremeno nove drzavne sluzbe lako
formiraju. Dolazi do konstantnog Sirenja drzavnenastracije i multiplikovanja drzavnih

funkcija.

Inflacione tendencije predstavljaju ziagan faktor povéanja javnih rashoda, obzirom
da je inflacija hronina bolest svih savremenih privreda. Naime, razagjonalnih privreda

vezan je za povane stope rasta cena.
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3.1. Javni rashodi sa posebni osvrtom na vanrednayne rashode

U savremenoj finansijskoj literaturi mogu se srdstjne definicije koje na raglie
natine definiSu pojam i sustinu javnih rashoda. Neaiiau razlike i nijanse koje se moguditd
u definisanju pojma javnih rashoda, treba naglakitijavni rashodi, po pravilu, predstavljaju
zadovoljenje javnih potreba pownovca, odnosno da su oni izdaci koje drzamau javnom
interesu zadovoljenja javnih potreba. Treba imatidu da je za w@nu definicija javnih rashoda
karakteristino da polaze od dve osnovne teze: po prvoj - jagtiodi sluze za podmirenje javnih
potreba; i drugoj — javni rashodi su u savremensfiowima po pravilu izrazeni u novcu. Ovo su

ujedno i dve osnovne karakteristike javnih rashdda.

Savremena finansijska teorija finansijsku aktivniogbvu ulogu drZzave upodaje sa
svojevrsnim filterom kroz koji prolazi ztajan deo nacionalnog dohotka, ne da bi bio
unisSten, vé da bi kroz transfer i usmeravanje u aldfn@m pravcima shodno ekonomskoj
politici zemlje, dao optimalne ekonomske i socigpoliticke efekte. Pri tome, n®@se su
prisutni brojni i razliti efekti multiplikuju¢eg karaktera, sa nizom propratnih tj. sporednih
delovanja u privredi. Analogno navedenom, javnhaah se u savremenoj finansijskoj teoriji
posmatraju u sklopu celokupnog finansijskog melmaaizprivrede i iztiavaju se u
funkcionalnoj vezi sa kretanjem osnovnih makro ekoskih kategorija.

Javni rashodi imaju oddene karakteristike koje su im zajetke i to u raznim
drzavama- sa razitim drustvenim uréenjem. Na osnovu toga mozemo zakiljuda postoje
neki zajedniki principi koji vaze za sve, poput korisnosti, pdl, upotrebe i dr. Osnovni
principi javnih rashoda bili bi slede

Uskladivanje kretanja rashoda s kretanjem nacionalnogttalili drustvenog proizvoda
Proporcionalno zadovoljavanje druStvenih potreba

DrusStveni interes u stvaranju javnih rashoda

Nacelo uravnoteZenja rashoda i prihoda

Principi drustvene korisnosti, odnosno Stednjeo8enju javnih sredstava

o o M w NP

Natelo odrZavanja oddene strukture javnih rashotfa.

Y hitp://www.scribd.com/doc/82737281/8540578-Pojaitarakteristike-Javnih-Rashoda
2Budimir Staké, Slobodan Barg "Javne finansije”, Univerzitet Singidunum, Besay2008. godine, str. 146.
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Od velkine javnih rashoda zavisi iznos javnih prihoda kbjeba prikupiti. Obim
javnih prihoda uslovljava obim javnih rashoda ipge zadovoljavanja javne potroSnje.Za
stavove finansijskih teorefra tzv. klasine teorije javnih finansija karakterigtio je to da
njihov stav predstavlja teza da javni rashodi mordp budu Sto manji, a po mnogim
shvatanjima poZeljno je da se &wmeu rasponu izmi 15-25% druStvenog proizvoda zemlje.
Obzirom da su javni rashodi i prihodi trebali bitvek jednaki, kao ponuda i potraznja,
odnosno investicija i Stednja, po logici stvarigmlo se od stavova da poresko opterge
treba da bude Sto nize, da bi se dao dovoljan pEdgirivatnoj inicijativi kao generatoru
privrednog rasta i stabilnosti. Metim, savremena finansijska teorija ne prihvatact&gte
da su javni rashodi dobri samo kada su mali, pogote stav da oni predstavljaju samo teret
za privredu. Naprotiv, zastupljena je teza da swnijaashodi uvek korisni kada su
produktivni, prié¢emu za takvu tezu nije bitno koliko su visoki. Rje plafona, odnosno
krajnjeg limita javnih rashoda u savremenoj fingsksij teoriji joS je uvek otvoreno. Stoga, sa
aspekta optimalnog funkcionisanja nacionalne pdegreproblem limita javnih rashoda

svakako nije mogte reSavati usvajanjem nekog atkrog procenta.
Takav stav proizilazi prvenstveno iz sléiterazloga:
—Postoji zakonitost stalnog rasta javnih rashoda;
—Javni rashodi se danas ne vezuju samo za visinanaeog dohotka;
—Ne postavlja se viSe pitanje ukupne visine javaghoda, v&pitanje njihove strukture;
— Stalni rast javnih rashoda postao je jedan odunstnata regulisanja privrednih ciklusa.

Raspravljajdi o visini javnih rashoda, savremena teorija javiitansija je pokazala
da osnovni problem prilikom utdivanja veltine javnih rashoda nije vezan za njihovu
kvantitativnu, vé kvalitativnu dimenziju. Ma kakav bio njihov apstiu iznos bitna je
kvalitativha dimenzija tj. ekonomski efekat. U sklasa navedenim, savremena teorija javnih
finansija upozorava da problem volumena javnih @dsh ima svoje dve dimenzije:
ekonomsko-socijalnu i finansijsku. Ekonomsko-sduoijaspekt javnih rashoda u normalnim
uslovima privrednog razvoja i poslovanja privregeealeljuje minimum javnih rashoda kao
masu koja mora biti dovoljna da podmiri osnovnekfije drzavnog administrativnog aparata
I sve vitalne funkcije stanovniStva. Kigim, ekonomsko-socijalni aspekt javnih rashoda u

prilikama koje se ne mogu smatrati normalnim, odiwokada je privreda u neravnotezi i
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krizi, nuzno iskazuje od drzave da preduzme merelimginisanje ekonomskih poreisga i
da sprovede oddene stabilizacione programe. U ovakvim situacijaoidjucivanje drzave
predstavlja neminovost i ona zahteva dodatha sr@dkbja su namenjena ozivljavanju
privrednih aktivnosti i stabilizaciji porendenih ekonomskih tokova da bi se pokrili péasi

javni rashodi. Prema tome, minimum javnih rashodaanse uspostaviti na viSem nivou.

Posmatranje javnih rashoda sa aspekta njihovogjatita konjukturu iziskuje da oni
budu Sto elastniji. Stoga, s ovog aspekta razlikuju se: (a) ¢ilijavni rashodigija visina
spontano varira sa promenama konjukturnog cikl(fsgaciklicni javni rashodi, koji uopste
nisu senzibilni na cikéina kretanja privrede, i (c) anticikhi javni rashodi koji se posebno
upotrebljavaju za aktivho delovanje na stabiliaapijivrede. Kod javnih rashoda koji &i na
pove&anja proizvodnje njihovu gornju granicu nije moguodrediti, S obzirom n&injenicu
da oni multiplikativho doprinose po¥anju nacionalnog dohotka. Zbog toga, od velikog je
zn&aja njihova racionalnost. Ta#te, kod transfernih rashoda gornju granicu ddje
ekonomska snaga obveznika koji podnose teréapja javnih prihoda. Generalnatemo, za

javne rashode limit treba da bude determinisardvemkretanja opste globalne traZije

Finansijski aspekt oddévsanja visine javnih rashoda predstavlja drugu dimne ovog
problema koji se ovde ne pojavljuje kao problemlasknom smislu r&, ve¢ se on ovde
postavlja kao problem finansijskih magnosti, s obzirom da javni rashodi mogu biti onoliko
visoki koliko to dozvoljavaju instrumenti javnih ipoda. Analiza podataka o kretanjima
javnih rashoda mnogih zemalja u duzim vremenskinjesea, nedvosmisleno potuju da se
u sustini ostvaruje tzv. ,Wagnerov zakon“ o stalnmastu javnih rashoda. Po ovom zakonu
»Socijalni progres je taj koji izaziva stalni potgavnih rashoda.” Na kraju trebacreda je

neosporn&injenica da se granice rasta javnih rashoda ne raggaktno utvrditi.

Struktura javnih rashoda ima izuzetan uticaj naatiku privrednog rasta, njegovu
strukturnu karakteristiku, kao i na socijalni ragvodruStveni standard stanovniStva. U
finansijskoj praksi skoro svih drzava posebna ssjaaposvéuje upravo pitanjima strukture
javnih rashoda. S tim u vezi, svaka drzava nask@jformira i odrzi takvu strukturu javnih

rashoda koj&e na optimalan ré&n moci da osigura prvenstveno sléde

— Stabilnost privrede i optimalan ekonomski rast;

Yhttp://www.apeironuni.eu/oglasnaploca/arhiva/obesti 5/Menadzment%20javnih%z20finansija%20skripta. pdf
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— Odrelenu strukturu razvoja;

— Socijalnu politiku;

— Sigurnost unutar zemlje i teritorijalni integritet;

— Odgovarajdu politiku razvoja nauke, obrazovanja i kulture itd

Javni rashodi savremenih drzava uglavnhom se grupgSgledé n&atin: 1. rashodi
drzavne uprave, uklfwju¢i i rashode unutraSnje bezbednosti; 2. rashodiazadmu odbranu
(vojni rashodi); 3. rashodi sudstva, tuzilastvaavmbranilasStva; 4. rashodi za obrazovanje; 5.
rashodi za kulturu, fizku kulturu i sport; 6. rashodi za nauku; 7. rashodmenjeni za
ekoloSke svrhe; 8. rashodi za ekonomske intervencijnvesticije; 9. rashodi socijalne

sigurnosti stanovnistva; 10. ostali nepomenuti jaashodi.

1. Rashodi drzavne uprave —ukijju kako Icne, tako i materijalne rashode
namenjene finansiranju delatnosti i rada drzavnpgrata na svim nivoima drustveno-
politicke organizovanosti. Oni u sebi sadrze i nemalegarashode namenjene organima

unutrasnje bezbednosti.

2. Rashodi za odbranu zemlje (vojni rashodi) —zaapi istaknuto mesto u strukturi
javnih rashoda svake zemlje. Oni su u velikoj npod uticajem ukupnih ndenarodnih

odnosa i kretanja u svetu.

3. Rashodi sudstva, tuzilaStva i pravobranilaspedstavljaju odrdena sredstva koja
su potrebna da bi se obavili poslovi&@g su izvrSenje na osnovu ustava i zakona nadlezne

odgovarajde drzavne institucije.

4. Rashodi za obrazovanje —spadaju u najvaznijeketau strukturi rashoda
savremenih drzava. U savremenim drzavama rashodizoanja spadaju u red javnih
rashoda koji su veoma zt&gni po svom obimu. U \éni zemalja, sve se viSe prihvata stav da
u zavisnosti od stepena obrazovanja stanovniStadekvatne kvalifikacione strukture

zaposlenih zavisi i ukupan socio-paiii i ekonomski razvoj zemlje.

5. Rashodi za kulturu, figku kulturu i sport —isto kao i rashodi za obrazgegamaju
direktan uticaj na ukupan socijalni i ekonomskiv@zzemlje. U najvéem broju zemalja

najveti deo rashoda za izgradnju, opremanje, odrzavahjekicionisanje muzeja, pozorista, i
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drugih kulturnih ustanova, najfien delom se finansiraju iz budZeta ili nekih drugih

instrumenata preraspodele (fondova).

6. Rashodi za nauku — predstavljaju svecajraje javne rashode u &@i savremenih
drzava. Uz vé pomenuto obrazovanje, nano-istraziv&ki rad u velikom procentu doprinosi

pove&anju stope privrednog rasta | péaeju produktivnosti rada.

7. Rashodi za ekoloSke svrhe — spadajdurmejmlaie javne rashode. Ali danas imaju
najizrazitiju dinamiku rasta. Javni rashodi namenjeastiti vode, vazduha i zemlje od
zagaienja, kao i rashodi namenjeni smanjenju stepenigacgd i buke, skoro da su postali

tzv. ,internacionalni“ javni rashodi.

8. Rashodi za ekonomske intervencije i investieij@ezuju se za povanu ulogu
savremene drzave u ekonomskom i socijalnom zivGtude se u stvari radi o brojnim
oblicima posredne i neposredne drzavne intervengijgirokom spektru ekonomskih i
socijalnih funkcija. Raznim merama posredne i negairse intervencije drzave u nacionalnoj
privredi, drzava moZe da 88 na uslove priviévanja, povéanje izvoza, ogratavanje
uvoza, usmeravanje investicija, brzi razvoj pojédigrana i podrgja, promenu privredne
strukture, kao i realizaciju makroekonomskih progaastabilizacije u sliajevima privredne

stagnacije i recesije, ili bilo kojih drugih oblikeremeéaja privrednih tokova.

9. Rashodi socijalne sigurnosti stanovniStva —pieadiaju javne rashode koji nggge
spadaju méu najvee rashode u skoro svim savremenim drzavama. Ovde e vrste
socijalne sigurnosti stanovniStva. Prvo, radi ssgmentu socijalnog osiguranja, kako onom
obaveznom, tako i onom dobrovoljnom, koji obuhvéta vrste socijalnog osiguranja:
penzijsko-invalidsko osiguranje, zdravstveno osagig, | osiguranje za <lgj
nezaposlenosti. Drugo, radi se o0 raznim oblicimaijaime zastite svih onih kategorija
stanovniStva koje, iz raznih razloga, nisu u pgizida sebi obezbede odgovaraju

egzistenciju.

10. Ostali nepomenuti javni rashodi — obuhvatajojri vrste javnih rashoda koje
poznaje savremena drzava, ali koji po svom obimpojedinim drzavama i pojedinim

periodima ne moraju da budu relativho manjecajra javni rashodi.

Javni rashodi po pravilu predstavljaju zadovoljefgenih potreba pomia novca,

odnosno javni rashodi su oni izdaci koje drzé&ira u javhom interesu zadovoljenja javnih
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potreba. Podela javnih rashoda na redovne i vaeredama je stara. Kao kriterijum kod ove
podele uzima se vreme u kojem se javni rashodigjavIPolazéi od toga,obino se smatra da
redovni rashodi imaju slede karakteristike: mogu se unapred predvideti, gisim je
relativno stabilna, redovno se javljaju. U skladu reavedenim karakteristikama, po logici
stvari se podrazumeva da javni rashodi koji nemajred navedene karakteristike spadaju u

vanredne javne rashode.

Naime, vanredni javni rashodi se javljaju povremeoiokno kao rezultat nedovljno
predvidenih ili nepredvidivih uzroka. Ponekad, neki uzraei alociranje javnih rashoda se
mogu predvideti, ali kada se to predlmje ne izvrSi u dovoljnoj meri onda nastaje pairea
pronalazenjem dodatnih izvora podmirenja ovim putestalih potreba, odnosno vanrednih
javnih rashoda. Vanredni javni rashodi nastaju © kaosledica apsolutno nepredvidivih
dogalaja, a koji se nikakvim sredstvima nisu mogli preétd, na primer sléajevi viSe

sile:zemljotresi, pozari, epidemije i&to.

Vanredni rashodi se mogu odnositi na ratna stam@ne rashode i oni predstavljaju
faktore porasta javnih rashoda koje savremenajaejaninih finansija stavlja na prvo mesto,

imajuéi uvidu njihov znéaj u okviru ove grupe faktora rasta javnih rashoda.

3.2. Budzetski deficit i javni dug

Prowavanje veze iznd budZetskog deficita i javnog duga i bilo koje gku
makroekonomske veéine zasniva se na saznanjima kiasi teorije i izvodi se ponga
osnovnih makroekonomskih identiteta. Odatle postgnovna tvrdnja da su svi efekti

deficita inicirani iz jednog p&etnog impulsa a to je smanjenje nacionalne Stednje.

Posto je nacionalna Stednja zbir privatne i javiedi§e (ili “¢esto u upotrebi®
neutroSeni prihod od poreza), kada nastane dgéeita Stednja je negativha, odnosno
ukupna nacionalna Stednja manja je od privatnenggeddko deficit nastane zbog pada
poreskih prihoda, sasvim izvesno péai se privatna Stednja, ali u manjoj meri ¢er

pojedinci jedan deo naraslog dohotka potrosSitiijaindvijanja procesa sledi logiku:
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Pad javne Stednje deluje u pravcu smanjenja ukulomege Stednje ali taj pad je
manji od smanjenja javne Stednje. Visok udeo javdoga u bruto druStvenom proizvodu

(BDP-u) moze izazvati efekat istiskivanja privatmhesticija.

Zaduzivanje drzave po¥ava ukupnu traznju za kreditima. Loéga posledica
pove&ane traznje za novcem je rast kamatne stope r&utrgapitala, porast kamatne stope
negativno deluje na privrednu aktivnost, (umanjujgklonost za aktivnostima koje su
osetljive na promene kamatne stope, na primer:simige, neto izvoz). U skaju datog
maksimalnog &¢e&a ukupnog duga u BDP-u (privatnog i javnog), tadgsrastom tesa
javnog duga dolazi do pada&a&a privatnog duga. Javni sektor moze da istisneapriv
sektor na trziStu kredita, kao pouzdaniji &éijpartner koji moze da koristi raziie oblike
finansijske represije, odnosno implicitne porezefinansijska sredstva. Investitori mogu
odustati od investicija, nato onih dugordnih, ukoliko a@ekivanja viSih poreza radi

pokri¢a rastideg duga stvaraju neizvesnost u pogledu Bindmakroekonomskih uslova.

Smanjenje investicija uzrokuje usporavanje pordsiicine kapitala u privredi.
Kolic¢ina kapitala u velikoj meri oddelje proizvodni kapacitet zemlje, a time i autput
privrede u dugom roku. Smanjenje investicija moapavoljno uticati i na odluke o

zapoSljavanju, Sto take moze da deluje nepovoljno na privredni rast wodugoku.

Akumulirani deficit, odnosno javni dug, moze uzrekt i «istiskivanje» neto izvoza.
Do smanjenja neto izvoza dolazi zbog apresijacgenae valute. Porast kamatnih stopa,
stimulativho deluje na strane investicije. Stranieninvestitorima stoga porasti traznja za

domaom valutom.

U slktaju fleksibilnog deviznog kursa, porast traznjedeana&om valutom uslode
porast vrednosti donda valute, a time i trgovinski deficit. Isplata jamghduga podrazumeva
placanje kamata poveriocima, Sto Znala rastu izdaci drzave za {denje kamata. Ta
¢injenica umanjuje Sanse za privredni rast. Rasat@dh za kamate, useva javni dug
drzave, tako da ona mora da péwveaduzivanje u cilju finansiranja tog duga, Stetaptice
na povéanje kamatnih stopa, itd. Finansiranje otplate dogaim zaduZivanjem moze

dovesti i do eksplozije duga i krize solventnosiave.

Ako se javni dug finansira smanjenjem ostalih rashodrzavace pri smanjenju

rashoda prvo umanijiti kapitalne rashode koji ulgtri javnih rashoda imaju najizrazenije
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pozitivno delovanje na privredni rast. Da bi se&kppila sredstva za planje kamata moraju
se nametnuti porezi. Porezi [¢6go umanjuju raspolozivi dohodak i destimulativnhdugle na

privredni rast!

U slwaju da se drzava zaduzuje u inostranstvu, @ogroblemi nastaju u bilansu
placanja. U sustini, dug se \da ostvarivanjem suficita trgovinske razmene (osko ae
nastavlja dalje zaduzivanje u inostranstvu). Rudla taj viSak u razmeni moZe nastati samo
u privatnom sektoru, drzage biti potrebni viskovi na dondan fiskalnim r&unima, da bi na
neinflatoran n&n mogla kupovati stranu valutu od privatnog sektdfa to je drzavi, opet,
potrebno viSe poreza, Sto uslovljava nastanak npweieskih distorzija. Problem je joSd&ve

ako ni privatni sektor nema dovoljno strane valotinosno ako je i on zaduzen.

Visok i rastéi javni dug uvek sa sobom donosi potencijalnu tasnu finansijsku
nestabilnost. Uzroci finansijske nestabilnosti mbgu stvarni pritisci na monetarnu politiku
(porast no¥ane mase ili porast kamatne stope), kao i promsimlpSkog odnosa privrednih

subjekata prema trzistima novca i kapitala.

14 Cvetanowt, S.MakroekonomijaNis, 2007. str. 210
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4. DRZAVNE OBVEZNICE

Prapd@etke hartija od vrednosti moZzemoc¢hgs u Vavilonu (VII vek pre nove ere).
Razvojem robno-nasane privrede i hartije od vrednosti postaju predrtrgpvine na
posebnom trziStu. Hartije od vrednosti su pisapeaige 0 odréenom imovinskom pravu
koje je mogde ostvariti na osnovu vilasniStva nad istim. Mozeimdlasifikovati prema
razlicitim kriterijumima: a) po rénosti na kratkoréne i dugordéne, b) prema pravu koje nose
na duznike i vlasnéke i dr. Dugordne hartije od vrednosti su akcije i dugtme obveznice,
dok su kratkoréne hartije od vrednosti uglavnom instrumenti dughveznice su duzéke
hartije od vrednosti kojima se duznik (zajmoprimabtavezuje d&e vratiti zajmodavcu
(investitoru) pozajmljeni novac i platiti kamatu @dreieni vremenski period.

.Stvaranje javnog duga sprovodi se kroz emisiju ednica koje drzava ukuje
nosiocima dohodaka, odnosno svojim poveriocima lgji spremni da joj stave na
raspolaganje svoj dohoddR* Razlikujemo, kako navode pomenuti autori, dvacesa
sistema emisije zajma, odnosno duga, i to dirakitmiirektni. Direktnu emisiju javhog duga
sr&emo u razvijenim privredama sa stabilnim finansijskZziStem i razvijenom Stednjom. U
cilju izbegavanja troSkova zajma obveznice se mggo® urguju upisnicima zajma i tu su
unapred utwtena sva pravila koja se odnose na kamatu, otpbameske olakSice i druge
pogodnosti za upisnike zajma. Indirektna emisija,negacija se svodi na to da se dug
(zajam) ustupi po unapred ufenoj ceni bakama ili bankarskim konzorcijumima. Ban
isplacuju zajam odmah, a kasnije formiraju sredstva m@gom obveznica. Ovom &iau
prikupljanja sredstava u budzet putem zajma drZalaegava u situacijama kada nije

sigurna dae emisija zajma uspet®

Obveznice kao hartije od vrednosti nastale su Aphwvéi, u prvom redu, nedostatku
trajnih izvora sredstava kod privrednih subjekat@mogidnosti da se isti pozajme iz jednog
izvora sredstava. U literaturi sesto ne prave velike razlike izthe obveznice i akcije.
Izmedu obveznice i akcije postoji razlika tinjenici da se emisijom obveznica utuje

1% Staki: B., i Bara& S.,Javne finansijeUniverzitet Singidununtigura print, Beograd, 2008.g. str.193
18 |sto, str. 194.
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vremenski rok dosga plaanja. Takde vlasnik obveznice ima prioritetho pravo da
ucestvuje u poslovnom dobitku i to u visini ugovorekeemate kao i prioritetno pravo da
ucestvuje u likvidacionoj masi i to u visini svojilopazivanja. Za vlasnike obveznica je
karakteristtho da nemaju direktno pravatega u odldivanju u sléajevima kada su u
pitanju temeljne odluke u vezi poslovanja. U vreslam roku trajanja kredita, drzalac
obveznice ima pravo na wanu sumu kredita za iznos kamate kojatef@p predstavija
procenat od nominovane vrednosti obveznica. Osmgurabveznice, garantuju svome
vlasniku dace u sléaju st€aja emitenata obveznica, namiriti svoja potrazigatgplata po

obveznicama koje su osigurane vrsi se putem nepuakr@okretne imovine.

Obveznice kao hartije od vrednosti se mogu Kklagif#i po viSe osnova: prema
osiguranju potrazivanja, tiau westvovanja u dobitku, prema vremenu otkupa, prema

vremenu trajanja kreditnog odnosa, prema tome kawja kao emitent obveznica.

Na finansijskim trziStima postoji Siroka lepeza digkih hartija od vrednosti. U
zavisnosti od emitenta mogu se podeliti na: obvezmrzavnog trezora, organa uprave i
korporacijske obveznice. Obveznice drzavnog tremwranajsigurnije hartije od vrednosti.
Vlada svake drzave garantuje da ce investitorinagdadremeno biti izmirivane obaveze.
Stoga, ove hartije od vrednosti nose mali prinadbzirom na nizak rizik koji je sadrzan u
njima. Obveznice organa uprave emituju drzavmgiomalni i lokalni organi radi prikupljanja
sredstava za finansiranje raznovrsnih projekatgawdog interesa. Ovaj tip obveznica je
obi¢no izuzet od poreza kako bi bio Sto pririgi investitorima. Ukoliko deo prihoda koji se
dobije stavljanjem realizovanih projekata u funkcgluzi za isplatu duga, ove obveznice se
nazivaju prihodovne. Obveznice sa generalnom olmwepak, emituju upravni organi koji

imaju ovlagenja za naplatu poreza i tako generisSu prihod mérénje duga.

lako se pod pojmom obveznica javhog sektora&e®g@ podrazumevaju drzavne
obveznice koje izdaje ministarstvo finansija, uesirsmislu treba im dodati i dugére
finansijske instrumente lokalnih jedinica upraveamouprave (tzv. municipalne obveznice),

kao i obveznice raalitih drzavnih agencija ili fondova.

U veltini zemalja drzava je najée pojeding&ni zajmodavac sredstava i duznik sa
najveim kredibilitetom. Visok nivo zaduzivanja drzavejtexe se objaSnjava nuzrias

finansiranja naglih i velikih izdataka (npr. rakglike elementarne nepogode i sl.), stalnim
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rastom javnog sektora u mnogim nacionalnim privreg@a neuravnotezenim drzavnim
prihodima i rashodima na godiSnjem nivou, ali irpbbm upravljanja privrednom aktivriias

ili jednostavno procenom o & prihvatljivosti zaduzivanja u podenju sa oporezivanjem.

U zemljama s razvijenim finansijskim trziStem,i$t2z obveznica je jedan od vaznijih
mehanizama na raspolaganju drzavi u upravljanjrguiom. Ako npr. vlada Zeli stimulisati
privrednu aktivnost, ona otkupljuje svoje obvezn&® im podiZze cenu i smanjuje prinos. To
utice i na cenu korporativnih obveznica, te uopStenargoje nivo kamatnih stopa.
Istovremeno to zri i dodatni priliv finansijskih sredstava u budZtb rezultira porastom
nowane ponude. Ako pak drzava Zeli zauzdati privreakiivnost, moze prodavati obveznice -
poveati kamatne stope i smanijiti ponudu novca. Drzalg je u odréenoj meri skkan dugu
preduzéa. Meiutim, za razliku od preduza, drzava okkho ne smanjuje svoj dug u
apsolutnom iznosu, ve preferira refinansiranje starih dugova novim zadmiem,

oslanjaj¢i se na rast nacionalne privrede i odrzavanje dugdnosu prema BDP-u.

Duzniki instrumenti drzave su po pravilu izuzethno hommoga svom obliku i
raspolozivi u takvim koliinama da je trziSte izrazito likvidno - postoji i@lobim trgovine,
koji investitoru omogéuje kupovinu i prodaju velikin pozicija bez prekomia
transakcijskih troSkova. Osim toga, bdduwla se drzava smatra duznikom s najmanjim
rizikom, prirodno je da se sve ostale obveznice odreienoj valuti) uporéduju s
odgovarajdim drzavnim obveznicama. To se odnosi i na diamabveznice, ali i za strane

obveznice i euro-obveznice.

Obveznica je instrument kojim se emitent duznikjrfmprimac) obavezuje dée
vratiti zajmodavcu (investitoru) pozajmljeni nova@latiti kamatu za odieni vremenski
period. Dakle obveznica je instrument duga. Obwezrse formalno sastoji od plasta i
kamatnih kupona. Plast sadrzi kine podatke o obveznici. Na njemu je upisana ozdalja
hartija obveznica i 0 kojoj se vrsti obveznice rathkaie, tu se nalaze podaci o emitentu,

kupcu ili oznaka da je obveznica na donosioca.

Na plastu se navodi nominalna vrednost obvezniegndtna stopa, koja se dobija na
obveznicu, obavezno je nazeaa na plastu. Datum i mesto isplate kamata sei¢akalazi
na plastu. U zemljama kod kojih je razvijeno tZisbveznica, kamata se naplg dva puta

godisnje (15.6 i 15.12.), iako se, naravno, mop&ads/ati i jedanput godisSnje, ili jednom o
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roku dospéa. Ove obveznice imaju pored plasta i kamatne kepBada treba da se isplati
kamata imaocu obveznica, kuponi se podnose emitddaimatni kupon sadrzi bitne
informacije za isplatu kamate: oznaku serije i tkopona, visinu kamate, datum do&pe
cesto i nain placanja kamate i faksimil potpisa ovtehog lica i peéat emitenta. Emitent ne
mora da Stampa obveznice u navedenoj formé, & moZe izdati tzv. dematerijalizovana

obveznica koja sadrzi sve elemente kao i plaStztiva.

Kada govorimo o vrstama obveznica treba naglaaijeduobiajeni pristup klasifikaciji
prema tipu emitenta. Prema ovom kriterjumu mi@guye sledéa podela dugokmih

obveznica:

- Drzavne obveznice su najstarije vrste obveznibanas je ova vrsta Siroko
rasprostranjena. Kao Sto sam& kaze njih emituju drzave. Samim tim prinos na ngh
manji, ali one spadaju u bezime hartije od vrednosti, poSto drzava svojim buolret

garantuje isplatu glavnice i kamate.

- Municipalne obveznice (obveznice lokalnih orgatesti) su sled& zn&ajna vrsta
obveznica. | one se emituju na podlozi poreske esnagavaoca. Emituju se u cilju

finansiranja pojedinih projekata, ¢gih prihoda se otpléuju.

- Korporativne obveznice (obveznice predigesu poslednje nastale i zavisno o vrste
preduzéa, uobtajeno se Klasifikuju na obveznice javnih predaze transportnih i

industrijskih preduz&, obveznice banaka i td.

Drugi mogui kriterijum klasifikacije je metod otplate. Premgemu imamo kamatne,

diskontne i dohodovne.

Tre¢i mogui Kriterijum je prema nénu obezbdivanja otplate. Po ovom kriterijumu
dele se na hipotekarne (kod kojih emitent zalazevimu kao kolateral pri isplati), otne,
neosigurane (gde je garancija opSta kreditha sposbbemitenta) i garantovane (gde je

isplata garantovana od strane nekog drugog subjekf@se banke).

Cetvrta mogua i ¢esto korigena klasifikacija je na kratko¥ne obveznicegiji je rok
dospéa do jedne godine, i dugamme obveznice, koje imaju rok dospepreko jedne godine.
U ovu grupu se mogu tiai perpetualne obveznice (koje nemaju rok doapevaze
neogranteno i mogu se prenositi u nadal donose vlasniku stalni godisnji prihod).
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Najce&e vrste obveznica su:

Obveznice na ime imaju na plastu namar® ime poverioca odnosno vlasnika.
Kamata se prisvaja tako Sto se podnosi kamatnirk@paitentu, a glavnica se isplge tako
Sto se podnosi plast.

Obveznice na donosioca su na odgov@rajatin ozna&ene. Prenosi se prostom

predajom. Ako se obveznica na donosioca izgubiarsavne izdaje.

Devizne obveznice su obveznice denominirane u fiansf konvertibilnoj valuti.
Tradicionalne norme su nalagale da se ove obvezanmgu primarno prodavati samo na

stranom trzistu. Tako je nastala velika grupa @lmeeznica.

Garantovane obveznice su obveznice koje sluZze obdizbdenja sredstava za
finansiranje potreba od javnog interesa, i za kggantuje drzava. Mogu emitenti
garantovanih obveznica su: federalna drzava, ré@lpokrajine, opstine, gradovi.

Hipotekarna obveznica je zaloZnica obeidyea hipotekom. Ove obveznice emituju
banke radi refinansiranja hipotekarnih kredita. Bakreduzéa ne mogu sama da emituju

hipotekarne zaloznice.

Jednokratna obveznica je obveznica kod koje sengla ispl@&uje u celini u roku
dospéa, zajedno sa pripadapm kamatom. Ako se pak glavnica otplge periodéno tada se

ozn&ava kao anuitetna obveznica.

Participativnhe obveznice daju pravo imaocima, gdiksne kamate, dacastvuju u
podeli neto dobiti preduza. Upravo zbog d¢eka investitora u dobiti predué¢a ove
obveznice nude ve& potencijalnu dobit, i stoga su one veoma atraktivParticipativnim
obveznicama se ngg&e kompenzira veliki kreditni rizik emitenta. Ovasta obveznica

pogodna je za mlade, novoosnovane firme koje imigppku efikasnost, ali i visok rizik.

Zamenljive ili konvertibilne obveznice daju pravovestitorima da ih zamene za
odreleni broj obénih akcija. Koeficijent zamene je kijoi indikator kod ove vrste obveznica
I pokazuje koliko se dobija akcija za jednu obvemniMoguwnost ostvarivanja kapitalne

dobiti po osnovu rasta cena akcija je glavni motixestitora da ulazu u ove obveznice.

Opozive (otkupljive) obveznice daju pravo emitedéuih pre roka dospa, otkupi po
unapred ututenoj ceni. Investitor u ovom slaju gubi potencijalnu kapitalnu dobit, koja
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regularno nastaje sa rastom cene obveznice na. iNEppozive (otkupljive) obveznice su

obveznice koje emitentu ne daju pravo otkupa ohieezn

Period preklapanja obveznica predstavlja vreme g)eodiovih obveznica i vreme
poviatenja starih obveznica. PodeSavanje pozicije obeazma finansijskom trzistu
predstavlja zauzimanje pozicije putem futurus ugaydoja je suprotna poziciji na spot
trziStu. Korporativnho preduze podeSava poziciju na finansijskom trzistu kakesmianjilo
izlozenost svojih obveznica riziku koji je izazvamepredvienim promenama cena.
PodeSavanje pozicije na trziStu moze biti di#gai kratko. Karakteristino je da isti subjekt
vrSi podeSavanje i duge (kupovne), i kratke (prodppozicije. Dugo podeSavanje pozicija
predstavlja kupovinu futurus (terminskih) ugovokorporativno preduze sklapa terminski
ugovor pre nego Sto izvrSi stvarnu kupovinu obveanijer procenjuje da je postignuta
najve&a kamata koja se moze dobiti pri kupovini obveznibakle, procene su kupca
obveznice da je najbolje ulozio viSak slobodnih damih sredstava, jer détia obveznica
nosi najvéu moguu kamatu. Dug&a pozicijace kupcu doneti zréajan prihod po osnovu
visoke kamate.“Kratko” podeSavanje pozicije nastizipredstavlja suprotnu transakciju od
prethodno opisanog podeSavanja pozicije, jer jetanju prodaja futures ugovora. Prodaja
ugovora se vrsi promptno, kako se ne bi isto vr8ilmomentu porasta kamatnih stopa pri
prodaji obveznica. Sadasnje nize kamatne stopeemarijnansijski opteretiti prodavca nego
Sto bi bilo njegovo optetenje od viSih kamatnih stopa. Prodaja futures ugowe koristi
kao zamena za promptnu prodaju obveznica, jer & nalaze u portfelju prodavca
obveznica. Investitor kao kupac kod “ddga” pozicije, tezi da kupi obveznicu sa visokom
kamatom, a istovremeno trazi da kao prodavac koaltKk” pozicije izvrSi njenu prodaju po
nizoj kamatit’

Kada govorimo o obveznicama neophodno je spomeffimnsijske instrumente za
tzv. njihovo priznavanje i odmeravanje. U tu svigpostavljeni su i ndeinarodni standardi
kojim se to reguliSe. ,Cilj runovodstvenih standarda je ostvaren ako finansilgstaji
daju istinitu i objektivhu tzv. fer informaciju oekom ekonomskom subjektu. Primena

racunovodstvenih standarda omégua bolju, lakSu i pouzdaniju informaciju o fingekbom

" Vunjak, N. Finansijski menadZmerEkonomski fakultet, Indok centar, 2011.g., sir2-325
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poloZaju nekog ekonomskog subjekta kao i prikagaye zardivacke sposobnosti, za Sta su
zainteresovani potencijalni korisnici finansijskimformacija kao Sto su: akcionari,
menadzment, zaposleni, investitori, banke kreditodrugi. Pre nego Sto se finansijski
izvesStaji obelodane Siroj javnosti oni podlezu gpéivanju od strane nezavisnih ovdagih
strienjaka kao Sto su revizori. Njihovo misljenje naaiisijske izveStaje ¢anovale nekog
ekonomskog subjekta je merodavno u smislu togd da bvi finansijski izvestaji istiniti i
objektivni ili nisu.

Sustina je u tome da se dobije pouzdana potvrda oslednoj primeni
ratunovodstvenih standarda u svim segmentima kojicstnegeni finansijskim izvestajima.
Finansijski izvestaji prikazuju takie, koliko je rukovodstvo dobro upravljalo resursikuge
su mu akcionari poverili na upravljanje. Finangijevestaji obuhvataju i opis primenjenih
racunovodstvenih politika koje treba da su konzistentta bi podaci bili uporedivi. Za
pravilnost i t&nost prezentiranja finansijskih izveStaja primaradgovornost lezi na
rukovodstvu preduza. Za finansijsko izveStavanje postoji konceptuakir koji treba da
prate rg@unovodstveni standardi kao opSte priée@a teorijski principi u oblasti
ratunovodstva. Konceptualni okvir koji je aanovodstvena profesija razvila u r&#im
zemljama polazi od toga da finansijski izveStagbe da budu korisni onima kojima su
namenjeni. R&novodstveno informisanje na bazi MRS dobija swatppni uticaj i znaaj
otvaranjem privreda u celom svetu i globalizacijgnfiSta svih vrsta. Samim tim drzavni
monopol u ovoj oblasti gubi svoj z¢&, a sa njim i nacionalni standardi koje one psopi
za primenu na svojoj teritoriji, a koji mogu da selikuju od prihvdenih metunarodnih

ratunovodstvenih standard4

U tom smislu treba pomenuti Menarodni rdunovodstveni standard 39ji je cilj

uspostavljanje principa za priznavanje i odmerazdinansijskih sredstava.

Sustina standarda je u fer izveStavanju o promeni@marednosti. U tom smislu
posebno se naglasSava eliminacija nedoslednostememu priznavanja dobitaka i gubitaka

koji bi inace bili rezultat odmeravanja po amortizovanoj vresthnopriznavanja dobitaka ili

'8sr.wikipedia.org/sr/Méunarodni_réunovodstveni_standardi, pésmo 06.06.2012.
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gubitaka svakog puta kada se obveznica otkupi. j€iljla se naz@avanjem eliminiSe ili

znasajno smanje nedoslednosti u odmeravaniju ili priangv koja bi se ing javila”®.

Dakle, u skladu sa ovim standardom, ,sredstva sdnuju po fer vrednosti, na ¢a
da se svaka promena fer vrednosti priznaje kaaaobi gubitak u bilansu uspeha u periodu
kada je taj dobitak ili gubitak nastao, nezavismbcmjenice da instrument joS uvek nije
prodat®’. Finansijski instrumense definise (MRS 39, par.8) kao “bilo koji ugovojik
prouzrokuje nastanak finansijskog sredstva jednogdyzéa i finansijske obaveze ili

instrumenta akcijskog kapitala drugog predaz€".

Prema Mdunarodnom standardu 39 (MRS 39, par. 96), izdefiressu odrdene
situacije u kojima fer vrednost moze biti objektivizmerena. To su sleé situacije: ,za
finansijski instrument postoji berzanska kotaciga, finansijski instrument postoji ocena
nezavisne agencije za procenu i finansijski insemimma odgovaraju model vrednovanja
(flucersi, opcije i sl.). Ulaganja u finansijske instreme zadrZzane do dospe(obveznice)
mere se primenom koncepta sadasnje vrednosticbudawanih tokova kojice priticati u to
preduzée primenom efektivne kamatne stope u momentu kumgowbveznica. Dugotoa
ulaganja u akcije se klasifikuju kao: ulaganja k@i se postize do 20% aktivne gkdsa
moéi, ulaganja kojima se ostvaruj€éage od 20-50% i ulaganja kojima se ostvarujese
preko 50% glas&ke mai. Ako je ulaganje u akcije klasifikovano kao ulagado 20%, ono
se vrednuje primenom trziSnog pravila, odnosno vekisobra&unski dan izr&unava se
njegova fer vrednost. Fer vrednost se ddre kao trziSna cena akcija postignuta na dan

obratuna na berzi®?

Yhttp://mfp.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodni%@@unovodstveni%20standard%2039%20-
%20Finansijski%20instrumenti%20-%20priznavanje%Zi%dmeravanje.pdf, poseno 21.06.2012.

2 Knezevt G,.Analiza finansijskilizvestaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 200&ty. 66
L |sto, str. 87
2 |sto, str. 92
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4.1. Rizici investiranja u obveznice

Kao Sto sve investicije nude balans idmailaganja i povratka uloZzenog daeog
potencijalnim dobitkom tako sve one investicije @os odreiene rizike u smislu
verovatneée da se mogu izgubiti ili sva uloZena sredstvajiiov ded®. Smatra se da su
obveznice, u odnosu na druge vrste hartija od \astiinmanje rizine, jer one, za razliku
od na primer akcija, ne daju pravo ngsitvovanje u vlasnistvu predudael dobiti, ali daju

pravo na povrat uloZene glavnice tare za ugovorenu kamatu u ugovorenom oku

Dakle, ukoliko se zna da investicione odluke zawseodnosa prinosa i rizika,
investitori ne mogu &ekivati vei prinos ako nisu spremni da preuzmu ¢ivezik. Svaki
investitor u obveznice se stava sa rizikom da njegovo ulaganje¢eedati @ekivani
zadovoljavajdi rezultat, prinos. Upravo ta verovat@oda se ne ostvari zadovoljavaju

rezultat jeste rizik investiranja u obveznice.

,Dinar danas, vredi viSe nego dinar sutrapSte je poznata tvrdnja koja, ako
zanemarimo inflaciju, ukazuje da se u poslovnomiuswavno ustalila praksa ulaganja
slobodnih nowanih sredstava kako bi se kroz aténei period ostvario Sto ¥eprinos na
plasirana sredstva. Svaki investitor se mnogo put&io sa dilemom da li rizikovati i imati
Sansu ostvariti visok prinos, ali isto tako mozdameti i veliki gubitak; ili pak di na
sigurno i uz nizak nivo rizika ostvariti skromnigrinose. Ulaganje novca u banku je
svakako izrazito sigurna alternativa, ali malo koyestitorc¢e biti spreman da se odrekne
znatno viSeg prinosa koji moze ostvariti ulaganjemwbveznice, ili pak riznije hartije od

vrednosti, poput akcij&®.

Rizici investiranja u obveznice, kako navodi inveishi savetnik Faboz# su: rizik

promene kamatnih stopa, rizik promene krive prinagsgk opoziva i rane otplate, rizik

Zhttp://www.investinginbonds.com/learnmore.asp?c@Rid=383, poséeno 08.06.2013.g.
*http://www.psinvest.rs/sr/obaveznice, pasgo 08.06.2013.g.
%5 http://ipf.rs/finansijska-analiza/rizici-ulaganjaebveznice/

**Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbijevesticioni savetnik FabozARizici investiranja
u obveznicgoglavlje I, dostupno na sajtu:
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_remag&itemid=47&func=startdown&id=1151
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reinvestiranja, kreditni rizik, rizik nelikvidnostvalutni rizik,rizik inflacije ili rizik kupovne

madéi, rizik volatilnosti, rizik vanrednih dogkaja, rizik suverenog duga.

U daljem radu ldie predstavljeni pojedini rizici investiranja u oawnece koje najeke
sre&emo u praksi. U pitanju su kreditni rizikakatni rizik, rizik krive prinosa, rizik likvidnais

rizik reinvestiranja, rizik opoziva, rizik infla@ji valutni rizik (rizik promene deviznog kursa).

4.1.1. Kreditni rizik

Pod kreditnim rizikom se podrazumeva verovatmda emitent e biti u stanju da
izmiri svoje obaveze u roku dosye U zavisnosti od toga koji je uzrok neizmirenaeeza
pravi se razlika izm#u tri tipa kreditnog rizika, i to:

-rizik naplativosti (default risk) koji predstavljazik koji postoji u trenutku kupovine
obveznice, a odden je kreditnim rejtingom emitenta.

- rizik kreditne premije - je rizik dée dai do promena u kredithom spredu ili premiji,
Sto pogorsava performanse izdavaoca.

- rizik kreditnog rejtinga je pogorSanje odnosnonfagje rejtinga tokom vremena

posedovanja obveznice.

Kratkoratna drzavna obveznica se moze smatrati, u zavismostioga cija je, i
bezrizénom. Ona moze biti denominovana u déaj&aluti budéi da se vréanje duga garantuje
fiskalnim suverenitetom, naravno ukoliko postojlifpéka volja._ Ono Sto se sa sigurresmoze
zapaziti jeste da ovaj rizik optérge svaku obveznicu ponaosob u zavisnosti od ggtimjienog
emitenta. Jednom izdata obveznica se prati taktanog veka njenog postojanja i posmatraju se
promene kod emitenta. Ako se desi nova emisijati@hes istog subjekta pogorSava se kreditni
rejting prethodno izdatih instrumenata, a novo-evaihi su na startu slabije ocenjeni. Svako
poboljSanje performansi emitenatéebadekvatno propéano rastom rejtinga i dobijanjem boljih

ocena, a to zrkada se jednom dobijen status moze menjati.

Prema standardnoj klasifikaciji sve obveznice de dea investicione, spekulativne i
visoko riziéne. Emitenti investicionih obveznica imaju visoktedithnu sposobnost, pa su
stoga one pozeljan investicioni materijal za sve mstitucije koje imaju zakonsku obavezu
da ulazu u visoko rejtingovane hartije. Spekulaiwbveznice nose odieni rizik da née
biti naplaena bilo glavnica bilo kamata. One su namenjenkugi/nim investitorima. Kod
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visoko riziénih (junk) obveznica gotovo je izvesno daceebiti isplate po osnovu

posedovanja, te da bi privukle investitore moraundse visoke stope prinosa.

Prilikom ocenekreditnog rejtinga koriste se radgti podaci, ali naje¥e procena
sigurnosti poiva na pet grupa racio brojeva: racia pé&rileveridza, likvidnosti, profitabilnosti i
odnos cash — flow-a i dugBakle, kreditni rejting je indikator verovaté® bankrota za datu

seriju obveznica ili za emitenta.

Posebnu ulogu u upravljanju kreditnim rizikom imagjting agencije, koje se bave
permanentnim utdivanjem kvaliteta pojedinih obveznica i njihovimegjficnim obelezavanjem.
Najpoznatije rejting agencije su: Moody's Investm®arvice§’ Standard and Poor§ Fi¢
Investors Servi¢é One daju svoje procene kreditnog rejtinga katistieva abecede i dele ih u
tri velike grupe:Najvél rejting je ‘A’. To su najsigurnije obveznice.‘Bobuhvata

spekulativnu grupu.‘C’ i nize — isklfivo spekulativne i nose ozbiljan kreditni rizik.

Primer obeleZzavanja kreditnog rejtinga, kao i matmprelaska iz jednog u drugi

rejting, prikazane su u sleéim tabelama i grafikonima.

Table 1: Default Probabilities Used in S&P CDO Rating Criteria

(percent)

AAA [ AA+ | AA [ AA- | A+ | A A- [ BBB+ | BBB | BBB-
Three-Year
ABS 0.008 | 0:014 [ 0042 | 0.053 [ 0.061 | 0.088 [ 0118 | 0.340 | 0.485 | 0.881
Corporate |/0:016'| 0.027 | 0.085 [ 0.102 | 0.138 [ 0.172 | 0.262 | 0.701 | 1.162 | 2.899
CcDO 0.030 | 0.050 | 0.135 | 0.166 | 0.212 | 0263 | 0.396 | 0.850 | 1.405 | 3.415
Five-Year i
ABS 0.043 | D066 | 0.144 | D.185 | 0.216 | 0269 | 0.389 | D.745 | 1.255 1.890
Corporate 0061 | 0098 | 0.219 | 0276 | 0.371 | 0459 | 0.686 | 1.391 | 2323 | 5179
CDO 0.118 | 182 | 0.356 | 0.452 | 0.578 | 0.709 1.020 1.704 | 2.812 | 6.046
Seven-Year
ABS 0.116 | @168 | 0.315 | 0407 | 0.468 | 0576 | 0.798 | 1.357 [ 2203 | 3.000
Corporate |[001447| 0.224 | 0420 | 0.543 | 0.719 | 0.887 | 1267 | 2.261 | 3.672 | 7434
CDO 0.285 | 0.420 | 0.701 | 0.897 | 1.125 | 1.368 | 1.863 | 2.792 | 4.443 | 5.635

Note: Within each time horizon, cells with similar values are shaded in the same color. This
table is best viewed or printed in color. For a graphical presentation of the data, which does not
require color, see Chart 2 on page 8

Source: Standard & Poors CDO Evaluator ver. 3.2 e TR

Five-Year Ratings Transition Matrix

Exhibit 2
original probability of rating after five years (percent)
rating | ana A A BBB BB B CCC Default
AAA 7239 2169 474 0.86 020 0.08 0.01 0.02
AA 249 6645 2505 445 075 0.51 0.09 0.18
A 0.39 819 6822 18.05 3.19 1.32 0.18 0.50
BBB 0.16 1.72 16.80 6061 13.16 4.68 0.79 2.08
BB 0.13 0.53 3.81 1950 4477 1984 3.09 8.34
B 0.06 0.42 1.62 415 15.18 46.97 6.54 25.15
ccc 0.34 020 1.21 3.05 633 18.10 1236 5851

Default 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Five-year ratings migration probabilities obtained by multiplying the matrix
of Exhibit 1 by itself five times_

#\/ige: www.moodys.com
\ige: www.standardandpoors.com
#Vise: www.fitchratings.com
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3.1.2. Kamatni rizik

Kamatni rizik je verovatnéa promene trziSne kamatne stope koja determini8a ce
obveznica u sekundarnom proni@tOvom riziku nisu izloZeni svi investitori, ¥esamo oni
koji obveznice prodaju pre roka dogspeUkoliko su se trziSne kamatne stope kolebalertok
roka dospéa, postoji verovatn@a njihovog eventualnog rasta uslégiga je doslo do pada
cena, pa ako vlasnik odiuda proda aktivu u svom posedu, neminovno trpitkép gubitak.
Sa druge strane, oni ulag&oji drze obveznicu u portfelju do roka dospenisu izloZeni

ovom riziku i oni¢e naplatiti nominalnu vrednost na koju ne delunpena trzisnih uslova

IzloZenost kamatnom riziku nije ista kod svih olnviea. U skladu sa ra#itim osnovnim

karakteristikama razlikuje se i njihova osetljivast promene uslova na trZistu.

Postoje pet pravila u vrednovanju obveznica®ito

» Cene i prinosi obveznica su obrnuto povezani: kpdaos raste cena pada, i
obrnuto - ako prinos opada cena raste.

» Rast prinosa izaziva manji pad cene obveznice 8é&gge njen rast kada prinos
opadne za isti procenat.

» Dugoraine obveznice su osetljivije na promene kamatnessbolpkratkoronih.

» Kamatni rizik je usporeno rasta funkcija dosp& obveznice tj. sa rastom
dospéa ovaj rizik se powsava, da bi svaki naredni put ta promena bila manja.

» Rizik kamatne stope je obrnuto povezan sac¢walm kupona: obveznice: sa
ve¢im kuponom imaju relativno manju osetljivost u odaama obveznicéji je kupon manii.

Ova pravila su u finansijsku literaturu usla 1968dine, da bi im deset godina kasnije

Homer i Liebowitz pridruZili jo$ jedno:

» kamatni rizik je izrazeniji kod obveznica koje g®cijalno prodaju po nizem

prinosu do dospe’

9S08ki B D., i Zivkovi¢,R. BFinansijska trzista i institucije, Centar za izdawku delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, 2006. , str. 239.

%1Bodi, Z., Kane, A., Marcus, J.AEssentials of Investmentswin McGraw-Hill, 1998, str. 297.
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Kamatni rizik se mozZe predstaviti kao funkcija @étementa: kupona, roka dospe
pocetnog prinosa po kom se obveznica prodaje. dijuelement u osetljivosti cene na
kamatne stope je dosfge Meiutim, davno je udeno da prost rok dosfee, kako se definiSe u
samom ugovoru — broj godina u okviru koga se vrSiti amortizacija duga po osnovu
obveznice i pa&ijem isteku bi trebalo da sve obaveze budu izmireije adekvatna mera kod
ocene osetljivosti cene. Zato je uvedena meranj@jioja podrazumeva pras® vreme

dospéa, jer ceo dug nije na@ean u istom trenutku.

4.1.3. Rizik krive prinosa

Cena obveznica je izloZzena i uticaju rizika promerdika krive prinosa. Mnogi
modeli za upravljanje portfoliom koji se koriste pmaksi polaze od pretpostavke da se
kamatne stope menjaju za isti iznos za sve rokogpedla, Sto bi znélo da se kriva prinosa
pomera samo paralelno, bilo na nize ili na viSé¢ak¥im okolnostima trajanje portfolia ée
biti promenjeno. Méutim, praksa gotovo da ne poznaje ovakvo ponaSaiye prinosa.
Obi¢no se deSava da se obveznice sa despalo odréene godine su@vaju sa opadagim
prinosima, a ongije je dospée duze od odrene godine imaju rasia prinose i obrnuto.
Takadie postoje slozenije situacije u kojima s€ama visSe intervala na vremenskoj osi u kada
prinosi opadaju, kao i vise onih u kojima prinoastu Takve promene uti i na trajanje

portfolia i kada se dese onda je doslo do rizikeekprinosd?

4.1.4. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti se definiSe kao verovatte da obveznica ne moze biti prodata po
realnoj ceni tj. po onoj ceni po kojoj su novijartsakcije obavljene. To ztianemoguynost
realizacije obveznice u sekundarnom prometu. Osmowera rizika je kupovno — prodajni
spread tj. razlika izni# kupovne i prodajne cene obveznice. Sto je ovegaspVeéi to je
likvidnost manja. Drugi pokazatelj jeste promenaedp pod dejstvom velikih transakcija.
Ako neka obveznica ne menja spread i ima mali,bid. — ask® spread, tada je mozemo proglasiti

likvidnom.

%Frank J. FabozzjFixed-Income Portfolio Strategiesiz zbornika radova Frank J. Fabozzi & Harry M.
Markovitz, The Theory & Practice of Investment ManagementJohn Wiley & Sons, Inc. 2002, str. 616.
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Ovaj rizik ima i jednu stinost sa kamatnim. Naime, ako investitor drzi obiazmulo
kraja dospéa on nije u grupi onih koje rizik poda. Ipak, kao specifne treba izdvoijiti
slicajeve institucionalnih investitora koji imaju obaweda vremenom poravhavaju Svoj
portfolio sa trziStem kako bi ¢anali neto vrednost aktive, Sto znarednovanje celokupne
aktive po tekdim cenama koje dolaze sa trziSta. U tontaju, njih rizik likvidnosti pogda

trenutno, ali moZe da donese pogorsanje perforriitansi

4.1.5. Rizik reinvestiranja

Pored dve vrste prinosa koje se ostvaruju ulagamjesbveznice: (kupon i kapitalni
dobitak/gubitak) mogte je ostvariti i prinos od reinvestirafjakoji je u stvari kamata na
kamatu tj. kupon koji vlasnik prisvaja. Naime, pof kod obveznice néani tok kreiran na
nain da prvi deo dolazi enakon pola godine ili godinu dana od posedovamjposlednji
nakon duzeg perioda, nekada i po nekoliko godiasyim je jasno da investitor kupone koje
naplati u toku dosg@a nee drzati neuloZzene. Poenta reinvestiranja je uamjagnovca na

nain da se minimalno ostvari prinos po kom je izvigenicijalno ulaganje.

Rizik reinvestiranja se ispoljava kao verovdmala prinos reinvestiranja dedostéi
taj nivo. Jasno je da ovaj rizik ne postoji kadaksumatne stope u toku vremena ostale
nepromenjene, ali u praksi to d@ge nije sl¢aj. Naime, svaki pad kamatnih stopa p@axea
verovatn@u nastanka ovog rizika, poSto je gotovo izvesno imestitor née biti u
moguenosti na trziStu da za isti nivo rizika ponovodeaisti prinos kao inicijalni. Rast
kamatnih stopée dovesti do pada cene obveznice¢alna drugoj strani usloviti i mogoost
reinvestiranja po \@j stopi Sto bi trebalo da nadoknadi kapitalni dgaiki

U zavisnosti od toga koji efekat prevlada u oba&aghu (rast ili pad kamatnih stopa)

ukupan prinos na ulaganje biti veti, maniji ili jednak inicijalnom.

¥Vasiljevi¢, B., Rizici u bankarskom poslovanjepkus, Beograd, 1990.

#1S08ke, D.B. i dr Zivkovi,R.B. Finansijska trzista i institucijeCentar za izdawku delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, 20086, str. 240.
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4.1.6. Rizik opoziva

Rizik opoziva se definiSe kao verovataodace emitent otkupiti obveznice pre roka
dospéa. Investitor je ulaganjem u ovaj finansijski instrent izlozencitavom spletu
negativnin okolnosti: pev od neizvesnosti néanog toka obveznice, preko rizika
reinvestiranja (jer se klauzula realizuje u uslowimpadajtih kamatnih stopa), pa do
smanjenja potencijalnog kapitalnog dobitka, jeracepozive obveznice mozZe da raste samo

do nivoa cijene opoziva ili blago iznad nje, dedist je besmislen

Kod odrelivanja cene obveznica kao baza uzima se cena oloeezrezora, a zatim
se ili dodaju ili oduzimaju oddene premije. Jedna od njih je premija za povlaskioju
investitor daje emitentu, a to je upravo méuaest opoziva. Kod obveznica sa opozivom
emitent ima pravo da u zavisnosti od dogovora atlempsiju pre roka dospga. Korig€enje
ove pogodnosti uglavhom zavisi od kretanja kamastdpa. Logino je da ako na trziStu
kamatne stope porastu, emiteW® propustiti izvrSenje opcije, post@ koristiti prednosti
povoljnog izvora finansiranja u odnosu na trziSmegainosti. Ako se desi da kamatne stope
padnu, emitent ima mognost da na trziStu da povoljniji izvor finansiranja emitufii nove

obveznice uz nizi kupon, a otkupljuje prevremeramsemisiju.

4.1.7. Rizik inflacije

Rizik inflacije podrazumeva verovatfo dac¢e u toku dosp& instrumenata kretanje
inflacije odstupati od projektovanog nacmakoji ugroZzava prinos investitora. To znaa u
jednom trenutku inflacija ponje da probija granice koje su uzete u obzir koin
odretivanja kuponske stope. U zavisnosti od tempa ulpsizzavisi i stepen izlozenosti riziku.
Ako se radi o malim odstupanjima investitar izgubiti samo kuponski prinos, a ako stopa
inflacije prevazie kuponsku stopu tada vlasnik trpi i kapitalni gaki Ovo je rizik koji
pogala sve tipove obveznica, giemu se neke mogu zastititi, dok je druge ne, Sghu@j sa

srednjorénom i dugorénom obveznicom koje su visoko izlozene ovom riziku.

Kod kratkor@nih obveznice oldho se zastita od dejstva ovog rizika ostvaruje mute

metoda indeksacije. Postoje dve varijante ovog deetoto: indeksacija preko kuponske

®Frank J. FabozzjFixed-Income Portfolio Strategiesiz zbornika radova Frank J. Fabozzi & Harry M.
Markovitz, The Theory & Practice of Investment Mgaenent, John Wiley & Sons, Inc. 2002, str. 616.
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stope(prilikom odrédivanja kuponske stope u nju se uti@ promenljiva inflaciona premija,
te se promenom stope inflacije menja i kuponskaagte upotreba druge valute (koristi se

druga valuta koja je neosetljiva na d@ménflaciju za denominaciju glavnice i kuporfa)
4.1.8. Valutni rizik

Valutni rizik odnosno rizik promene deviznog kurfgste verovatnéa promene
vrednosti jedne valute u odnosu na drugu valuttenutku primanja naianog toka. On je
prisutan samo ako se investitor afllda ulaze u instrumente koji su denominovani wtal
razli¢itoj od valute u kojoj je izrazen ostatak njegoweovine. Tadate svaka apresijacija
valute u kojoj je denominovana obveznica ili depaega domde valute za njega zdtid
dobitak i obrnuto. Ovako ostvareni dobici i gulsai samo nominalne vrednosti. Kakaevbiti
realan ishod zavisi od kretanja inflacije u dve emUpravo zbog toga se ovaj rizik
ponekada smatra podgrupom u okviru rizika inflack@da se meri devizni rizik mora se

uvek izvrsiti korekcija za efekat inflacije.

Gotovo sve drzave koje imaju nepredvidivu infladlj nestabilnu valut@esto izdaju
obveznice denominirane u stranoj valuti. Tu sejgavizik: nedovoljne devizne rezerve u
trenutku dosp&. Prinos na ovakve obveznice gesto i véi nego na neke korporativne
obveznice, a u nekim slajevima, kao na primer u Peruu godine 1966 i Angergodine
2001. je do$lo i do bankrofa.

U martu 2012. godine Ministarstvo finansija RepkibliSrbije izdalo je ,Vodi za
investiranje u drzavne hartije od vrednosti Repgbtrbije”, u kome je izvrSena klasifikacija
rizika investiranja u obveznice i to na sléidexcin:

»11Zi8ni rizik je vezan za promene vrednosti vaij&oje se trziSno formiraju, kao sto
je promena deviznog kursa, kamatnih stopa i drtrgiBnih varijabli. Za dug koji je izrazen u

dom&oj, kao i za dug izrazen u stranoj valuti, promdw@anatnih stopa moze uticati na

*Dr Dejan B. Soski i dr Bosko R. Zivkow, Finansijska trzista i institucijeCentar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2006, str. 239.

%’Fabozzi, Rizici investiranja u obveznice, PPT pn¢ézeija dostupna na sajtu Komisije za hartije oedwosti
Republike Srbije, pogeno 09.06.2013. godine

http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_remaegédtemid=47&func=startdown&id=1151
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servisiranje duga u situacijama kada se dug sadikskamatnom stopom refinansira dugom
sa promenljivom kamatnom stopom. Dug koji je denmmwan u stranoj valuti takie
doprinosi promenljivosti servisiranja duga kadaigeazi u domaoj valuti, usled promene

nivoa deviznog kursa.

4.2. Upravljanje portfoliom obveznica

Najce&e kori&eni koncepti upravljanja su trajanje i konveksrmsteznica. U teoriju
I praksu savremenog upravljanja portfoliom (Stepemenuto kod kamatnog rizika) uvodi se
mera trajanje, koja ima za zadatak da otkloni niedks roka dospe kao jednog od faktora

promenljivosti cene obveznice.

Postoji viSe varijanti ovog koncepta, tako je j@38. godine Frederick Macaulay je
predlozio da se dospe kuponske obveznice diana kao ponderisana présa vrednost
dospéa svih kupona i glavnice. Kao ponder se uzima ikglaznataj sadasnje vrednosti
svakog novanog toka u odnosu na cerRpenta izraunavanja trajanja jeste u kvantifikaciji
osjetljivosti cene obveznice na promene kamatnibpast izraZzeno u procentima. Dakle,
pretpostavljajti promenu kamatne stope i poznavajurajanje konkretne hartije mogel je dati
odgovor na pitanje kolikorée procentualnom promenom cene reagovati data olwed%zn

Postoji pet pravila koji se koriste u upravljanjriioliom sa fiksnim prinosom, a koji
se odnose na trajanje. To su prvo da je trajarg&upmnske obveznice jednako njenom roku
dospéa. Diskontna obveznica i@ samo jedan iznos, nominalni, o roku déspedrugo,
manji kupon, uz isti rok i prinos do dosjge znai ve¢u osetljivost na kamatni rizik i ¢e
trajanje; trée da je trajanje & za obveznice sa duzim rokom daspeako su ostali faktori

isti; ¢etvrto, da je trajanje ¥e kada su prinosi do dosj@emanji, uz zadrZavanje ostalih

faktora na istom nivou; i na kraju peto, da seatn@ perpetualnog toka se izrazava kgo™.

¥Curei¢, U. i Barjaktarewd, M. Bankarski portfolio menadzmeneograd, 2008.g.

3 Soskt, D., Hartije od vrednosti, upravljanje portfoliom i insticioni fondovj Centar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, 2006.
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Kod kamatnog rizika navedeno je da rast prinosaivaamanji pad cene obveznice
nego Sto je njen rast kada prinos opadne za istigmiat. U literaturi je ova osobina poznata
pod nazivom konveksnost obveznica. Kada su u pitangla kolebanja prinosa sasvim
zadovoljavajga mera je trajanje, koje je k& Taylor-ova aproksimacija prvog reda. Sa
cillem poboljSanja a kod velikih pomeranja prindsaristi se Taylor-ova aproksimacija
drugog reda. ,U matem&kom smislu konveksnost predstavlja drugi izvod cpagrinosu
podeljen cenom obveznice. Ovakav matethatiezultat ima i ekonomski smisao, jer trajanje
kao mera potcenjuje cenu obveznice bilo da priasterili opada. Ako prinos raste cew®ase
smanijiti za odréeni procenat koji je manji nego Sto je procentuan@anjenje koje implicira
trajanje. Stoga je stvarna cena nakon rasta privesa od aproksimacije trajanja i to
priblizno za efekat konveksnosti, i obrnuto - u¢sju pada prinosa, stvarna procentualna
promena cene je va nego procentualna promena koja proizilazi iatig, pa je realna cena

veca od aproksimativne za efekat konveksn8&ti

4.3. Kretanje cena obveznica

Svaka obveznica ima svoju nominalnu vrednost kaauyek jednaka njenoj
knjigovodstvenoj vrednosti po kojoj se obveznicedemtiraju u knjigovodstvu preduéa
emitenta. Cena obveznica u sekundarnom prometprrgylu, nije jednaka njenoj nominalnoj
vrednosti. Na bazi nominalne vrednosti se dareva trziSna cenakoja se iskazuje u
procentima od njene nominalne vrednosti. Da bi gwvestitor opredelio za
investiranje/dezinvestiranje u obveznice mora danp@e sadasnju vrednostekivanog
nowanog toka (cash flow) iz obveznice. Sadasnju vrstiatekivanog nowanog toka iz
obveznice investitor upodaje sa trziSnom cenom i na taj¢ima odreiuje opravdanost
investiranja. Obveznice, kao instrumenti sa fiksrpmhodom iziskuju poseban pristup za
vrednovanje. specifnost ove vrste instrumenata je Sto njihovi emitenbe&avaju
investitorima fiksni prinos u oddenim periodima vremena, odnosno po isteku roka atasp

tih instrumenata.

“0 hitp://www.ekof.bg.ac.rs//analiza_hov/2008/porti20instrumenata%20sa%_20fiksnim%20prinosom.pdf
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Promena cena obveznica u sekundarnom prometu jeitobsrazmerna promenama
trziSnih kamatnih stopa. Investitori su spremnptige visSe od nominalne vrednosti (premiju),
pri kupovini obveznica koje nude nominalnu kamastapu véu od tekde trziSne kamatne

stope. U obrnutoj situaciji diskont obedoge prinos u visini uoktgajenog trziSnog prinosa.

Kako se cena obveznica na dan doapsvodi na njihovu nominalnu vrednost,
dobijeni diskontna ceni predstavlja unapred@a prinos na obveznice, a premija redukuje

primanja od kamata, svogleh na uobgajeni prinos na trzistu kapitala.

Prinos do dosg® predstavlja najprecizniju meru kamatnih stopadiien, posto ga
je ponekad teSko iztanati, na trzistima obveznica uglavhom se koristkendruge, manje
precizne mere kamatnih stopa, kao Sto je dekunos. On doduSe bolje odrazava prinos do

dospéa kada je cena obveznica bliza njenoj nominalreginosti i kada je njen rok dosjpeduzi.

Na cenu obveznice e i zahtev investitora da mu se nadokna@dmeza koje je
njegov novac zarobljen u investiciji, kao i rizilojk je imao tokom tog vremena. Kupcu
obveznice kompenzira se vreme i rizik tako Sto prima svoje investicije prinos od kamate.
Dakle, faktori koji uttu na visinu nominalne kamatne stope su: ¢akwziSna kamatna stopa,

ocekivana stopa inflacije cekivana premija likvidnosti i @kivana premija na rizik:

Za razliku od investiranja u obveznice, investieanj akcije podrazumeva procene i
analiziranje investicionog projekta na neSto duijganacin. Naime, akcije nemaju rok
dospéa, niti imaju (sa izuzetkom preferencijalnih aktifi&ksan, pa ndje&e ni konstantan
prinos. Cenu akcija oddeje ponuda i traznja, a one se mogu kupiti ili @tbda berzi.

Analiza vrednosti akcija predstavlja jedan od n@lisijih aspekata vezanih za
izucavanje akcija. Odmah treba iGtda kod obinih akcija mogu postojati tri vrste vrednosti,
a to su nominalna, knjigovodstvena i trziSna. Naima vrednost akcija se odnosi na
vrednost po kojoj akcionarsko drustvo atlldla emituje svoje akcije i ona se uglavnom
odreluje odlukama upravnog odbora. Nominalna vrednadngeakcije pomnozena brojem
emitovanih akcija daje prvi element akcijskog kalait — njegovu nominalnu vrednost.

Medutim, ona ima relativho mali prakén znda,j.

“http://www.scribd.com/doc/1327132@oséeno 2.6.2013.
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Za razliku od obveznica i preferencijalnih akcijadkkojih je nominalna vrednost
jednaka njihovoj knjigovodstvenoj vrednosti, kodi@iih akcija to nije sltéiaj. Otuda je i
druga vrednost koja po pravilu sa izuzetkom momestasije, razkita od nominalne
vrednosti, knjigovodstvena vrednost @bh akcija. Ona je kanska kategorija i menja se
tokom vremena u zavisnosti od promena osnovnimsildn kategorija. Dobija se prostim
deljenjem ukupne knjigovodstvene vrednosti akcigsk@pitala i broja emitovanih akcija.
Trgovanje svakom akcijom na Beogradskoj berzi Zmpe od njene knjigovodstvene
odnosno obraunske vrednosti koja se dobija iz finansijskih h#a kompanije. Ona moze, ali
i ne mora da ima velike veze sa trziSnom vrednos§to se u svakom slaju verifikuje
odnosom ponude i traznje kada atpe trgovanje. Tr& i ujedno najvaznija vrsta vrednosti

akcija je njihova trziSna vrednost ili cena.

TrziSna cena je ona cena koja se formira na seknmdarziStima akcija kroz odnose
ponude i traznje. TrziSna cena je cena po kojajlserljaju kupoprodajne transakcije izduoe
kupaca i prodavaca akcija. Ona je podloZestim fluktuacijama i menja se ne samo iz dana u
dan, vé cesto i iz¢asa was. Na visoko efikasnim finansijskim trziStima cexkaija reaguju
na sve promene iz poslovnog okruzenja, promene dloywoj politici i sléno. Neki od
najvaznijih faktora koji mogu uticati na kretanjena akcija su: poslovni rezultati predéae
kretanje traznje, kretanje u grani delatnosti i e privredi, opsti ekonomski faktori,

politicki dogalaji i ¢itav niz drugih faktoré.

“*http://www.psinvest.rs/sr/akcij@oséeno 2.6.2013
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5. KREDITNI DERIVATI

5.1. Pojmovno odrdenje CDS SPRIDOVA

Od paetka XXI veka, kada se dogodilo bankrotstvo velikinaajnih korporacija
kao Sto su Parmalat, Enron i WorldCom, kao i regekkreditnih rejtinga nekih velikih
kompanija kao Sto su Ford i General Motors. Go@0@5.. trziSte je belezilo konstantan rast
kreditnih derivata kao i razvoj sve do 2007. godiné&ada je na vrhuncu imalo teorijsku
vrednost od 35,1 triliona ame&kih dolara sa bruto trziSnom vrediéasod 948 milijardi

amertkih dolara. Nakon toga je usledio krah trziSta koguvek nije oporavljeno.

Kreditni derivati su finansijski ugovori koji omogavaju transfer kreditnog rizika od
jedne ugovorne strane ka drugoj. U pitanju je érkhi ugovor izméu kupca i prodavca, gde
prodavac prodaje zaStitu od neispunjenja obavesda|tt)) odnosno osnovne imovine
(underlying asset). U tom osnovnom obliku se kredderivati nazivaju nepokriveni
sredstvima (unfunded). Za razliku od toga, kreditaiivati pokriveni sredstvima (funded) su
oni derivati u kojima je jedna ugovorna strana frisigska institucija (moze biti i entitet
specifche namene), a isplate po tom derivatu su pokriviemmz proces sekjuritizacije
finansijske aktive. U tom séaju, finansijska institucija emituje duzZku obligaciju, Kkoji
pokriva obaveze po ugovorima kreditnih derivataklBasvrha kreditnih derivata je ptitio
jednostavna: transfer rizika od jednog ka drugansmom akteru. Prvi instrumenti (na prvom
mestu kreditne note (credit linked notes) i swoptkupnog prinosa (total return swaps) su
uspeli da dgine to, ali su imali i zn&jne nedostatke. Naime, oni su bili vezani samgdau
obveznicu ili kredit, Sto ih je efektivho¢milo nedovoljno likvidnima. Nakon toga se
razvijaju kredit credit default swap-ovi koji supgdi da prevaziu tu manjkavost, a prednost
im je bila to Sto su investitore podsdi na klastne obveznice.

Osnovna prednost kreditnih derivata je mawpst transfera rizika od obveznica i
kredita bez potrebe da se oni kupe ili prodaju.ofiek oni omogtavaju izvesne pogodnosti i
to: prilagaienu izloZenost kreditnom riziku, zatim ma@gost zauzimanja kratke pozicije na

osnovnim hartijama od vrednosti bez obaveze kumotih hartija, takde omogudavaju
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investitorima pristup trZistu bankarskih zajmovglavnom na ,leverad& osnovama, i daju
mogutnost ekstrakcije i osiguravanje (hedge) spewifi delova kreditnog rizika — npr.

kuponi kod neispunjenja obaveza, migracija kredjtregtinga i dr.

Postoje razliite tehnike rangiranja i kvantifikovanja verovageo gubitka. se
primjenjuju za rangiranje i utdivanje verovatnée gubitka. Credit spread, koji predstavlja
razliku izmelu prihoda nerizinih instrumenata, kao Sto su obveznice centralmkeba
prihoda obveznice sa ragtim stepenom rizika. Credit spread predstavljanjedd tehnika
kvantifikacije verovatnée gubitka. On procenjuje verovatno gubitaka, rizika, pada

kreditnih rejtinga duznika i pokie rizika kolaterala.

Model se zasniva na utlivanju vrednosti rizinog duga putem diskontovanja
o¢ekivanog novanog toka koji se sastoji od netiae kamatne stope na koju se dodaje rizik
gubitka

Inte, ,trziste CDS-ova je u poslednje vreme postaltiketor riziénosti duznikih
finansijskih instrumenata. Naime, raspon (spreagi) e nudi po CDS-ovima (raspon iznad
referentne kamatne stope) je dobio ulogu pokazatelgnosti duznikih hartija od vrednosti
i kredita komercijalnih banaka. Sto je taj rasp@i,\to je finansijski instrument rigniji, pa
je samo osiguranje koje se nudi po CDS ugovorinuplgk Samim tim, trziSni akteri dobijaju
vrlo jasan i azuran signal u pogledu ¢imsti i cene tih finansijskih instrumenata, Sto
doprinosi da finansijska trziSta postanu efikasnijaransparentnija. M&utim, osnovna
prednost CDS-ova je moguost prisustva finansijskih institucija na globaimdnansijskom
trziStu na znatno jednostavniji i jeftiniji tia. Umesto otvaranja sopstvenih filijala ili
akvizicije tulih, finansijske instituciie mogu uz kompenzaciju darantuju za razlite

gubitke tulih portfolija finansijske aktive. Na taj tim obe strane ostvaruju korit

43 Leveridz predstavlja jedan od metoda péméojeg se procenjuju efekti poslovanja uz obuhvjetdiksnih
rashoda. Postoji poslovni, finansijski i kombinovbkavridz. Finansijskim leveridzom se meri dodatiaik zbog
finansijskih rashoda. Kombinovanim leveridzom kvfikitju se efekti poslovnog i finansijskog leveralna
neto dobitak i stopu prinosa na sopstvena sred@vasulja, D., & IvaniSevi, M. (2005). Poslovne finansije.
Beograd: Ekonomski fakultet).

“ http://serbianforum.org/ekonomski/98868-kreditniidati. html
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6. COUNTRY RISK - RIZIK ZEMLJE

6.1. Pojmovno odréenje

Country risk odnosno rizik zemlje za strana ulagamptpostavlja ulaganje kapitala u
odretenu zemlju pod oddenim rizikom. On je u direktnoj vezi sa patkim i ekonomskim
dogaiajima date zemlje. U tom smislu se analiza rizigenlre odnosi na procenjivanje ovih
faktora jer upravo oni mogu dovesti do ometanjaovedg izmirenja glavnice i kamate
korisnika kredita. Ovaj rizik je veoma afggan i on se mora posebno tretirati u odnosu na

individualne korisnike kredita koji nemaju nikakikantrolu nad pomenutim faktorima.

Country risk je relativno novi pojam te je to ragléto banke i drugi investitori ,nisu
bili u stanju da limite vezane za kreditiranje zg§maostave na adekvatancéng ve su ih

postavljali na previsokom ili preniskom nivotr*
Osnovni vidovi i oblici rizika zemlje su, prema \gvi¢, sledéi:

- rizik nepl&anja koji ukazuje da duznik nije u stanju da ostdawoljan neto priliv

ili nije voljan da ga upotrebi z servisiranje duga

- rizik transfera koji podrazumeva takve okolnastikojima duznik, usled raznih
ograntenja u raspolaganju sredstvima nije u mogsti da dde do odrdene valute za

otplatu duga

- rizik garancije, koji predstavlja verovathoda banka, izdavalac @b ¢inidbene
garancije, mora da izvrSi garantovanu obav3ezw) potnije3 izvrSio glavni duznik usled

ekonomske ili politike situacije u zemff.

Procena rizika zemlje moze biti izrazena kao fuj@keerovatnoe P (z), gde je P —
verovatn@éa, a z — dati procenat umanjivanja sadasnje vrédpostfolija zahteva date

zemlje, odnosno P(z) je verovataodace se nivo umanjivanja desiti. .

> Staki,B. i Bara&, S.Medunarodne finansijeUniverzitet Singidununtigura print, Beograd, 2008.g. str. 247.

¢ vasiljevi¢, B., Rizici u bankarskom poslovanjepkus, Beograd, 1990, str.61
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U praksi se, mdutim, procena ne iskazuje kao funkcija verovamore& kao
pojedin&no valorizovan indeks rizika ili premije, koja refuje obe karakteristike funkcije

verovatna@e i prednosti procenjiva rizik.

Rizik zemlje nije rizik pojedinénog dogdaja ve je to rizik koji nastaje kao rezultat
seta dogdaja u izvesnom obno duzem periodu u odtenoj zemlji, koji mogu ili imaju bitan
uticaj na sposobnosti servisiranja dugovainve duznika u toj zemlji ali i duznika koji su

fizicki izvan date zemlje, adiije ekonomske okolnosti kritho zavise od tih dogaja.

Kod procene rizika jako je vazno razumevanje dikanpolitickih odluka koje stoje
iza odluka o primeni odgovardjh ekonomskih reSenja, a kod kojih nije mégulako

identifikovati kvantitativne elemente rizika. Tktale moze uticati na servisiranje dugova.

Tre¢i problem kod procene rizika je utiivanje verovatnée teSkéa servisiranja
dugova za bilo koju datu zemlju koja je uslovljemgedne strane eksternim ekonomskim
aspektom i pogta veiinu zemalja (kao Sto je na primer promena ceneejaftinjenicom da
pod izvesnim okolnostima volja stranog kreditora,dd kredit datoj zemlji, usko je povezana

sa njihovom odlukom da pozajmi sredstva recimo diragmlji ili grupi zemalj&’.

6.2. Metodologije utvrdivanja rizika zemlje

Analiza rizik zemlje se uglavhom sastoji od procgodtickih prilika i ekonomskog
stanja date zemlje, to iz razloga Sto ovi faktongm da ometaju redovno izmirenje duga.
Metodologije utvdivanja rizika zemlje vrSe se od strane rath institucija i kreditnih

agencija. U tom smislu razlikujemo nekoliko sl&tianetodologija:

,EUROMONEY-a“

.BERI-INDEKS-a“

,MOODY’s" i ,STANDARD & POOR'’s"
INSTITUTIONAL INVESTOR

ICRG - International Country Risk Guide

ok~ 0N PR

4" Curi¢, U. i Brjaktarevé, M. Bankarski portfolio menadZmereograd, 2008.g., str. 476-475
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6. ,BUSINESS INTERNATIONAL-a“
7. ONDD - The Belgian Export Credit Agency

1. Metodologija ,EUROMONEY-a“ takde naglasava politki i ekonomski faktor i u
tom smislu utvduje ova dva rizika. Pri proceni potikog rizika ukljiteni su nacionalno
jedinstvo, kvalitet vlade i nivo socijalnog zadgstta/nezadovoljstva. Kod ekonomskog
rizika utvrduje se procenjivanje ekonomskog razvoja, nivo i liksta meiunarodnih
ekonomskih odnosa zemlje, visina zaduzenosti zemiggnosnost dosadasnjeg izmirivanja
dugova. Indeks se donosi u zavisnosti od rezimantexalnog postojanja polikih nemira,
verovatn@e restrikcije za poslovno — tekku saradnju, restrikcije u spoljnoj trgovini, i

konano od ekonomske politike u celini.

Ova metodologija zastupa sistem ocenjivanja pocjpinbodovanja svake zemlje od
0 do 100 poena. IzvrSena je i klasifikacija zemaljdnosu na taj broj poena, a po ,indeksu
predvidenog polittkog rasta za petogodisnji period®, i tatetiri grupe obeleZzene kao grupa
A (80-100), grupa B (60-80), grupa C (40-60) i gaup (0-40).

Prilikom izrade analize country riska pribegava ekupljanju sveobuhvatnih
informacija koje uklj@duju kretanja na trziStu robe i valuta, odluke oatgu kredita, zatim
informacije o kredithnom menadZmentu, emisionim l@ané, vladama, komunikacijama
izmeiu centrale i filijale i transnacionalnih korporagij marketingu, odiivanju o
projektima, osiguranju, strategijskom planiranjudi. Za prikupljanje ovih informacija
Eoromoney profesionalno angazujeivieroj ljudi i to na prikupljanju, analizi, vrednamju,
prognozi. Stoga su istraziiasvrstani ucetiri grupe: oni koji prikupljaju informacije,
specijalisti u svojstvu konsultanatga je uza specijalnost poslovna ekonomija i pehe
nauka, zatim vladini specijalisti koji rade u viamh ustanovama a stfojaci su iz oblasti
privrede, obavesStajnih agencija ministarstva spoljposlova i sl., icetvrtu grupucine
specijalisti iz privrede koji su usko profesionalmemereni na utdivanje country riska i koji
obicno rade u bankama, multinacionalnim kompanijamd. iQwva istrazivanja traju duZi

vremenski period i predstavljaju veoma detaljaloZen proces?

8 Staki, B. i Bara, S.Medunarodne finansije Univerzitet SingidunumCugura Print, Beograd, 2008.g.,
str.249-251
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2. Metodologija ,BERI-INDEKS-a“ (Business EnvironmeRisk Intelligence) u svoju

strukturu procene rizika zemlje ukdjuje:

- politicki sistem i to: polittku stabilnost, odnose prema stranim investitorima,
pitanja privatizacije, monetarnu inflaciju, platilans sa inostranstvom, ponasanje

birokratije;

- poslovnost privrede Sto podrazumeva privredni tastyertibilnost valute, pravnu
vaznost ugovora, profesionalne usluge i ugovorn@eosd, mrezZu puteva i
komunikacije, troSkove rada i stopu produktivhostgcionalni menadzment i

partnere;

- finansijske faktore i to: konvertibilnost valuteakkora:ne i dugordne inokredite,
stopu inflacije, platni bilans sa inostranstvomgymu vaznost ugovora, ponasanje
birokratije

- elemente nacionalizma koji se odnose na stav pliapsiranim investicijama i

profitima, nacionalizaciju, konvertabilnost valuteirokratiju.

| kod ove metodologije postoji sistem bodovanjaaksimalni iznos je 100 bodova.
U odnosu na postignu broj bodova svaka zemlja agevadreieni rejting tako da razlijujemo
zemlje koje su industrijski razvijene i imaju malik ulaganja (71-85), zatim slede zemlje sa
umerenim rizikom ulaganja (56-70), zemlje u kojerigcno ulagati su one zemlje koje su
ocenjene od 41-55 bodova, i na kraju zemlje kojemaje osnovne uslove za inostrana
ulaganja i one su ocenjene sa manje od 40 b83ova

3. Metodologije ,MOODY’s" i ,STANDARD&POOR's" sprovoeé se u okviru
najstarije rejting organizacije koja je osnovana j®09. godine. Zbog tako dugogodiSnjeg
iskustva i posedovanja informacija koje obuhvatagoma dugo vreme procene rejting
organizacije Moody’s su priho pouzdane i predd@nja buddih kretanja u poslovanju
prilicno ta&na. Osim toga Standard&Poor’'s obedlje nedeljno azuriranje podataka o
kreditnom riziku nacionalnih vladadak 77 zemalja i teritorija. lako se ne odnose fjange
zemlje oni obezhkiju kratkor@ne i dugordne rejtinge iz oblasti koje se odnose na

dugor@na zaduzenja, komercijalni papiri, sertifikati depa, trziSni i no¢ani fondovi,

“sto, str. 251-252
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fondovi obveznica, platezna fosiguravajdih kompanija. Pored toga, daju se i kvalitatinve
ocene na donta i strane valutne rezerve drzave. One se obelgzadaC do AAA. Tako se

oznaka Aaa (AAA) odnosi na najkvaltetnije obvezniBaa (BBB) na obveznice srednjeg
kvaliteta, Caa (CCC), loSeg kvaliteta i opasmoza pl@éanjem na duzi rok i D za junk bonds

— ne izvrSava obaveze.

Moody’s i Standard&Poor’'s agencije se bave i kmdit rejtingom hartija od
vrednosti tako Sto primenom kvantitativnih metostazivanja s jedne strane i ekspertskom
ocenom sa druge, procenjuju kreditni rizik peimu dolaze do rezultata kojima se dtju
koje su najkvalitetnije i time najpogodnije pogodree ulaganja. Njihova emisija se vrSi od
strane drzava, gradova, organa uprave i korporal@@na od najprimenijivanijih obveznica su
junk bonds iako su i najriemije ali donose visoke prinose. One &sto vezuju za male

kompanije koje nemaju istoriju kreditnog rizika,ahaju potencijal za brzi rast.
Obveznice se po ovoj metodologiji svrstavaju wtupe:

a) Obveznice za investicije i to su obveznice niglgdkvaliteta sa najmanjim rizikom,
zatim su visokog kvaliteta jer na dugi rok noseimialk, i to su obveznice visoko-srednje

kategorije koje su osetljive na pomene privredrslova.

b) Obveznice srednjeg kvaliteta su na duZzi rok metjlmo pouzdane, nose relativhu
sigurnost, njihovo obezldenje nije dovoljno dobro i postoje elementi spekutesti. One
poseduju trenutnu sposobnost dalaja sa neizvesnom i riziom mogéno&u platanja u

buduwnosti.

c) Pomenute Junk bonds obveznice koje su loSegtéteal sa velikim izgledima za
neizvrSavanje obavezatak i u situacijama da se trenutno izvrSavaju postpyavdana
sumnja da se e izvrSavati u budinosti. Zbog tako male moguosti izvrSavanja spadaju u
obveznice najnizeg rejtingd.

Metodologija ametikog ¢asopisa Institutional Investor se bazira na ohjzasju

Sestomesmih procena vodeh bankara sveta.

*0|sto, 252 - 254
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4. Metodologija International country risk guide €RG je Siroko prihvéena kao
sistem za ocenjivanje i predanje rizika. Péev od januara 1984. godine ICRG izdaje
ekonomske, finansijske, polike i kompozitne rejtinge rizika za devedeset zemaljo na
mese&nom nivou, a od oktobra 2002. godine za 140 zemalja

Sve do 1997. godine anatiiri ICRG-a su vrsili procenu rizika na bazi nezawvis
generisanih podataka (npr. od MMF-a), da bi potartagodile svoj sistem ocenjivanja u

skladu sa promenama internacionalne klime kojeastupile po zavrSetku hladnog rata.

Svako izdanje ICRG-a obuhvata: objasnjenje ICRGgovisoko cenjenog sistema za
ocenjivanje, regionalne delove sa analizom dagau svakoj zemlji i mogmost ataka na
poslovanje i investicije organizacija, 50 stranazmatih (od strane "BarronV'-a, "The
Economist"-a, The Wall Street Journal'-a) statsstikzika koje uptuju na to gde postoje
povoljne Sanse za poslovanje a gde leze eventuabii

Ozbiljni eksperti npr. IMF-a, Svetske banke, Ujgeivih nacija i drugih
internacionalnih institucija, navode ICRG-ov sistecenjivanja kao standard prema kome se

druge procene mogu meriti.

Po ICRG stavu country risk sadrzi dve bithe kompbgei to: moguanost plganja i
spremnost da se plati. U tom smislu pdhitirizik se vezuje za spremnost, dok druga dva —

ekonomski i finansijski, za mognost.

Prikupljajiti podatke o polittkim, ekonomskim i finansijskim faktorima rizika, ipr
cemu se u obzir uzima 13 potkih, 6 ekonomskih i 5 finansijskih faktora kojima s
dodeljuje numetika ocena (v ocena — maniji rizik), ICRG iztanava pokazatelje rizika
kao i kompozitni indeks rizika. U okviru iztanavanja koristi 22 varijable koje

predstavljanju tri glavne komponente rizika zembe ekonomski, finansijski i politki.

Ekonomske varijable su; bruto drustveni proizvo® BB po glavi, realni godisnji rast

BDP-a, godisnja stopa inflacije, bilans budZetaacentima BDP.

Finansijske varijable se odnose na spoljni duggaaenat BDP, servisiranje spoljnog
duga kao procenat izvoza roba i usluga, trenutdumakao procenat izvoza roba, neto

likvidnost u mesecima pokrivenosti uvoza, stabitiassne liste.
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Politicke varijable su: stabilnost vlade, socio-ekonomstovi, portfolio investicija,
unutrasnji konflikti, eksterni konflikti, korupcijavojno we&e u politici, religiozna tenzija,

zakonodavstvo i sudstvo, &te tenzije, demokratska odgovornost, kvalitet hiatiie.

POLITICAL RISK COMPONENTS **
Sequence Component Points (max.)

A Government Stability 12
B Socioeconomic Conditions 12
C Investment Profile 12
D Internal Conflict 12
E External Conflict 12
F Corruption 6
G Military in Politics 6
H Religious Tensions 6
| Law and Order 6
J Ethnic Tensions 6
K Democratic Accountability G
L Bureaucracy Quality 4
Total 100

Varijable rejtinga ekonomskog i finansijskog rizika ponderisane jednako da bi se
dobio rezultat do 50 bodova, palikbg do 100 bodova. Rejting kompozitnog rizika seigo
deljenjem sume tri rejtinga sa dva, ekonomskaarfgiska komponenta sectmaju sa 25% i

politicka sa 50% &ega’>.

THE COMPOSITE RISK RATING **
Very High Risk 00.0 to 49.9 points
High Risk 50.0 to 59.9 points
Moderate Risk 60.0 to 69.9 points
Low Risk 70.0 to 79.9 points
Very Low Risk 80.0 to 100 points

5. Metodologija ,BUSINESS INTERNATIONAL-a"

Business International vrSi rangiran je oko 70 ZgmdzveStaje izdaje u posebnom

biltenu kome je naziv "country Assessment Service".

*L http://www.prsgroup.com/PDFS/icrgmethodology.patfséeno 03.11.2012.
°2 Stakt, B. i Bar@, S.Medunarodne finansijeUniverzitet Singidununugura Print, Beograd, 2008.g., str. 255-258
%3 http://www.prsgroup.com/PDFS/icrgmethodology.patfséeno 03.11.2012.
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Za "Country AssessmentService" je od vaznosti kfa na osnovu kojih se dobijaju

informacije bitne za poslovanje odenih korporacija koje se nalaze u razvijenim zeméa
6. Metodologija ONDD — The Belgian Export Credit Aggnc

Kao autonomno javno telo ONDD ima misiju da undpje internacionalne
ekonomske odnose putem pokrivanja rizika vezanilizvaez robe i usluga, uvoz, direktne
investicije u inostranstvu i kratkatoe, srednjoréne i dugoréne kredite. Osnovan je 1921.
godine i bio je druga agencija za osiguranje keedisvetu. Belgijska vlada je 1939. godine
odlwila da ONDD da status stalnog tela u svojstvu faiigki i administrativno autonomne

institucije koja je garantovana od strane vlade.

Finansijska situacija ONDD-a dosta zavisi od optimag upravljanja country risk-om.
Zbog toga je kljgno uraditi veoma preciznu kvantitativnu i kvalitatu procenu razlitih
rizika. Za svaku zemlju i razlite vrste osiguranih transakcija, rezultat ove @eajeste
utvrdivanje kategorija premija (kategorije koje se kwriga kalkulaciju premije osiguranja),

limita osiguranja zemlje a ukoliko je potrebno spbne uslove polkia.
U tom smislu, razlikujemo slede kategorije premija:

1) Kategorije premija za osiguranje transakcijaoza. U okviru nje zemlje se, prema
intenzitetu polittkog rizika, klasifikuju u sedam kategorija, a premignzitetu trgovékog

rizika se klasifikuju u tri kategorije (od A do C).

2) Kategorije premija za osiguranje direktnih imi@m@ u inostranstvu obuhvataju
procene ratnog rizika, rizika od eksproprijacijeladinin akcija i prenosnog rizika koji se

odnosi na investicione zajmove, fdgaje dividendi i repatrijaciju tj. véanje kapitala.

3) Kapacitet poktia po zemlji gde se za svaku zemlju postavlja dwiétdi jedan za
izvozne transakcije sa kratk@rom kreditnim periodima, a drugi za izvozne trarggksa

srednjor@nim, odnosno dugotmim kreditnim periodima.
4) Posebni uslovi pokia se primenjuju u sledien situacijama:

- razlika izmeu politike pokrta koja se primenjuje na privatne kupce i drzave kao

kupca.
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— ogranéavanje obima individualnih transakcija ili ogréawvanje pokia na belgijsku
robu mogu se primeniti u zemljama u kojima postggoka verovatnéa dace se préi limit

ili u zemljama koje su visokoriane.

— za visokorizine zemlje ONDD moze da umanji procenat do kojegandd se
pokriva politiki i trgovacki rizik

- neki sl&ajevi zahtevaju bankarsku garancijtegto je to neopozivi akreditiv) ili
garanciju vlade (Ministarstva finansija ili Centralbbanke). N&eg'i slucajevi su:rizik od
nepl&anja, kako privatnih kupaca tako i drzave kao kupo@i se smatra posebno visokim,
zatim ogranieno funkcionisanje ili nefunkcionisanje sistemamane u zemlji i upotreba

neopozivih akreditiva koja je obavezna u skladprsailima o uvozu odiene zemlje.

5) Indikatori velEine trziSta se odnose na stanovnistvo zemlje (iomiha), godisnju
vrednost uvoza robe i usluga (u milionima USD),tbraacionalni proizvod (u milionima
USD), prosénu godiSnja stopu rasta bruto nacionalnog proizvpdatekle godine i

proslogodi$nju vrednost izvoza Belgije u tu zengljunilionima EUR)>*

* Stakt, B. i Bar@, S.Medunarodne finansijeUniverzitet SingidununCugura Print, Beograd, 2008.g., str. 259-264

57



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

Il GLOBALNA FINANSIJSKA KRIZA | JAVNI DUG

Patetkom sedamdesetih godina dvadesetog veka dumaeodnom finansijskom
sistemu dogodile su se veoma &jae promene, izazvane promenama odnosa ekonomske
maéi najrazvijenijih zemalja sveta. Proglasavanje imkertibilnostr® dolara u zlato, svetske
valute su i definitivno izgubile do tada formalnokpice vrednosti valuta u plemenitom
metalu. Kao reakcija na novonastale uslove natuma&odnim deviznim i finansijskim
trziStima pojavili su se brojni, do tada nepoznfatiansijski instrumenti¢ija je pojava imala
dalekosezan uticaj na efikasnost ekonomskih palitlemalja, a posebno na tri njena

najzn&ajnija segmenta - monetarnu i fiskalnu politikup kana politiku deviznog kursa.

Osim toga, visina i dinamika javnog duga su va@kgzatelji fiskalne i ekonomske
stabilnosti drzave, a aktuelna ekonomska krizagatho naglasila zi#aj upravljanja javnim
dugom.

Prema podacima Eurostat-a prose weXe javnog duga u bruto druStvenom
proizvodu (BDP) na nivou Evropske Unije u 2010. igo@&znosio je 80%, a Evrozone 85%.
Vec¢ina zemalja, osim Miarske, ukoliko se rukovodimo kriterijumom udelanag duga u
BDP-u, nije visoko zaduzena. Jedan od uslova ulaskah zemalja u Evrozonu (prema
kriterijumima iz Mastrichta) je da javni dug ne la@ 60% BDP-a. Kao Sto je spomenuto,
najveti dug drzave, od 80% BDP-a, belezi ddaska, zatim sledi Poljska, sa oko 56% BDP-a.

Najnizu nivo javnog duga ép imaju Bugarska i Estonija.

Medutim, dug se u svim zemljama poslednjih godina pave a najvé uticaj na
njegov rast imala je globalna finansijska krizad Raivredne aktivnosti, kao i prihoda od

poreza poveéali su prordgunske deficite, a time i potrebu zemalja za zacugam.

U poreaienju sa ostalim zemljama Evropske unije, visinanggy duga pomenutih
zemalja je odrziva u odnosu na pojedine zemlje Bjg ku zbog visokih dugova, na primer,

Greka, Spanija, Italija izlozene brojnim finansijskimicima.

%5 Konvertibilnost valute ozmava njenu zamenljivost za druge valute, po veife deviznom kursu, bez
ograntenja. Ispunjavanjem svih obaveza glanu 8 Statuta MMF-a valuta je konvertibilna u sviekuwim
transakcijama sa inostranstvom, odnosno orf@gal je njena zamena za sve svetske valute.
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Prema istrazivanjima MMF-a i Svetske banke, fingkai kriza povéala je potrebe
drzava za zaduzivanjem, a istovremeno i ogini mogwnosti zaduzivanja. Zbog
finansijske krize javlja se potreba za usmeravamge domau Stednju koja bi mogla
nadoknaditi smanjenje spoljnih izvora finansiraamlje s ogradenim domaim izvorima
finansiranja, nerazvijenim i nelikvidnim doia trziStem, imaju vée probleme u
finansiranju. To ukazuje na potrebu izrade razlfostrategija upravljanja javnim dugom
koje bi u dugom roku vodile odrzivom nivou javhogga prilagdenom promenama na
finansijskim trzistima®.

Vecdini kriza u istoriji je prethodila finansijska libgizacija. Proces finansijske
liberalizacije zaptet je kasnih Sezdesetih iqmkom sedamdesetih godina. Njena sustina je
eliminacija uticaja drzave na usmeravanje kreditanatne stope, vlasniStvo banaka i na

slobodu kretanja n@@inarodnog kapitala.

Finansijska globalizacija, posredno, moze dovesti whaprdivanja finansijskog
sistema u zemlji duznika, buéiwda se lokalne finansijske institucije $a@aju sa inostranom
konkurencijom, powv&avajwi nivo znanja, shizavagii troSkove i koristé naprednije
tehnologije. Sa stanoviSta StediSa, finansijskilvestitora i zajmodavaca finansijska
globalizacija omogéava, takde, Siri izbor ulaganja u veliki broj finansijskihstrumenata sa
rasutom strukturom prinosa i rizika, Sto oméaya efikasnije strukturiranje portfolija uz
pove&anje prinosa i smanjivanje rizika. kigim, ovaj proces je zapet sa bitno razitih
polaznih pozicija zemalja u ragiiim svetskim regionima. Navedene prednosti i mogsti
prvenstveno stoje na raspolaganju akterima narnakal globalnim trziStima kapitala koji

imaju informacione prednosti, kao i prednosti tpaszivim finansijskim sredstvima.

Zemlje sa vé razvijenim trziSnim strukturama i moim finansijskim institucijama
imaju velike prednosti u odnosu na zemlje koje nanrazvijena finansijska trzista i
finansijski sektor. Upravo zbog velikih razlika wlgznim pozicijama, proces finansijske
liberalizacije u prethodne dve decenije imao jeppaledicu umnoZavanje razlika izdue
najbogatijih i najsiromasnijin. Danasnje globalmbidte kapitala se znatno razlikujgni se

da su kapitalne transakcije najua delom posao na relaciji bogati-bogati. Dana%&tjane

% IMF and World bank (2009:7), Managing public detstupno na www.treasury.worldbank.org , gese
14.10.2012.
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investicije u najsiromasnije zemlje u razvoju dal@eostaju za nivoima koji su dostignuti na

pocetku proslog veka.

U kontekstu uticaja finansijske liberalizacije vatanja rduna kapitalnih transakcija
na ekonomski polozaj svetskih regiona posebnu pazagluzuju promene u periodu 1973-
2000. godine, budu da je jedno od osnovnih obelezja svetske ekoreomipvom periodu
upravo bila finansijska liberalizacija. Najiebroj zemalja u razvoju, koje su finansijsku
liberalizaciju i integraciju u miinarodne tokove roba, usluga i kapitala provelekedwalo,
ukidajuti moguwnost vlada svojih zemalja da kontroliSu proces m@nwg i usmeravanja

poslovnog ciklusa, zaostale su u razvoju, odnosigo$ale su svoju ndenarodnu poziciju.

Finansijska liberalizacija je stvorila pretpostayk&anja pozicije i uloge Sjedinjenih
amertkih drzava u méunarodnim ekonomskim i globalnim finansijskim tokoa, a samim
tim i jacanje uloge ametkog dolara. Velika Britanija je, takie, vratila poziciju drugog
najzn&ajnijeg finansijskog svetskog trzista i to po smdenju finansijske deregulacije
1986. godine. Japan je tale poboljSao svoju relativhu poziciju, mada je u ledsjoj
deceniji proSlog veka stagnirao. Ipak, najboljeutee ostvarila je Kina. Ova zemlja je
utrostrigila svoj bruto drustveni proizvod (BDP) po glavasbvnika. Kina se, uprkos svom
politickom urelenju, pojavljuje kao vazan poslovni ambijent nafjasvetskin kompanija
prvenstveno zbog civilizacijskog okruzenja, niskene rada i zadovoljavajag nivoa
kvalifikovanosti u masovnoj proizvodnji razliih proizvoda. Meutim, izuzev Kine i
zemalja jugoisttne Azije, donekle i zemalja Juzne Amerike, ulagamjastale svetske
regione bila su nedovoljna da bi eliminisala zdostai winilo da ta podrgja postanu

potencijalno atraktivna.

S druge strane, najée pogorSanje relativnog ekonomskog polozaja osévau
zemlje Isténe Evrope, ukljoujuéi Rusiju. Ovaj region jetak za 55,2% pogorSao Ssvoj
poloZaj 2000-te godine. u odnosu na 1973. gotfinu.

Globalna finansijska i ekonomska kriza je nastaf®AD i zahvatila je sve evropske i

vanevropske zemlje kroz Sirenje negativnih efekatia je doslo do globalne recesije koja po

razmerama prevazilazi recesije svetske privred&9izs, 1982, 1987 i 2001. i podsena

" 1zvori: The World Bank, World Development Indicegp izdanja za 1999, 2000, 2002, i 2003. godinu
(poglavlja 5.2. iz 1999. i 2000 i 5.4 2002. i 20p8d naslovom "Stock markets").

60



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

najveu svetsku ekonomsku krizu iz 1929-1933. godine.af$ijska kriza je inicirana
kolapsom trziSta nekretnina u SAD prvenstveno zpagenjenosti nekretnina, a zatim se
proSirila na ceo finansijski sektor usled strukitirnfunkcionalnih nedostataka finansijskog
sistema. Krizu je iniciralo slobodno i neregularimansijsko trziste SAD koje je
omoguavalo ekspanziju trgovine tzv. derivatima u nekoligodina pre i tokom 2008.
godine, kao novim finansijskim instrumentom. Nagist trgovine derivatima nije bio pod
kontrolom drzave koja nije donela odgovatajuegulativu za trziSte derivata. U takvim
okolnostima banke, investicioni fondovi, hipotekarn osiguravajéia drustva ulazili su u
visoko rizine bankarske operacije i nastala je nekontroliddeaza profitom i disperzija
rizika na brojne &tesnike u finansijskim poslovima. Banke Sirom sveta trgovale
derivatima, ulazéi novac u sve rizinije poslove i povéavajli rizike za finansijski sistem.
Posledice toga osetile stak, i StediSe s depozitima éemim u najboljim svetskim bankama,

kao i kupci obveznica kao sigurne finansijske akfiv

,Globalna finansijska ekonomska kriza (GFEK) je vatila ceo svet, neizvesno je
njeno trajanje i nepoznate su sve njene posleditz@e i centralne banke &@e zemalja
sveta su preduzele mere kako bi povratile funksiammie mdubankarskog kreditnog trzista i
zaustavile krah svetskih berzi. Od Kljwg zn&aja za saniranje posledica finansijske krize
bile su koordinirane akcije vlada i centralnih bieana pogledu garantovanja Stednih depozita
na bankarskim fanima i novih kredita banaka, kao i stimulativnadini paketi (fiskalni
stimulansi). GFEK predstavlja upozorenje zemljarge kisu dobro upravljale privredom.
Zemlje koje su viSe paznje posuele niskoj inflaciji, a manje stabilnosti finajskiog
sistema nasle su se ng&ge udaru GFEK. Nedovoljna zasnovanost finansijskietema na
adekvatnoj i dovoljnoj drzavnoj regulativi i drzajrkontroli pokazala je da se ekonomska
stabilnost obezhieije ne samo kroz nisku inflaciju, &#ekroz zakonsku regulativu®.

Jedan od svetski priznatih stnjaka u oblasti menadZzmenta i marketinga, Filip
Kotler, je istakao da se ne moze samtare’i kadace globalna kriza prestati, ali on smatra da

recesija née pre&i u depresiju i da se svakako nazire izlazak ize&rikoji ¢e, obzirom na

8 Kaminsky, Graciela L., and Carmen M. Reinhart. 499The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems.” American Economicié¥e, 89(3): 473-500.

% http://sr.scribd.com/doc/59225578/GLOBALNA-FIN-kikriza-i-Njen-Uticaj-Na-Priv-Srbije-17-2-2011,
pos&eno 30.10.2012.g.
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njenu globalnu dimenziju i teZinu oporavak, bitgduspor. U svojoj knjizi “Haotika” Kotler
govori o turbulentnim vremenima koja donose rizikeesigurnost pa i haos mnogim
kompanijama, industrijama i uopsSte celokupnom twzigTurbulencija je nova normalnost
koja je isprekidana povremenim i naizmamm blagostanjem i silaznim stanjima, Sto
ukljucuje proSirena silazna stanja koja &maecesiju ilicak depresiju. Sama turbulencija ima
dva osnovnadinka. Jedan je ranjivost, zbog koje kompanije moragviti obrambeni oklop.

Drugi je prilika, koju treba iskoristitf°.

Prema Kotleru, prilika je prisutna kad jedna komjane reze kljane troSkove, dok

je njena konkurencija prisiljena da téini.

Na Konferenciji odrzanoj u Beogradu sa temknea je izazov — kako se takiiti i
pobediti govorio je o uoldiajenim greSkama koje sgne kada ekonomska kriza uslovi i
ekonomsku nesigurnost. U pokuSaju &wanja i borbe sa krizom uglavhom dolazi do
masovnih otpustanja ljudi, od kojih su mnogi jatentovani i bitni za kompaniju, smanjuju
se ulaganja u razvoj tehnologija i proizvoda i tgk@puSta da sama situacija upravlja

poslovanjem. Sve to dovodi do kratkdnog oporavka, ali i dugo#aog gubitka.

.Neretko se onda postavlja pitanje¢amu su strateSke greSke menadzera? U srzi
tradicionalnog pristupa strategiji lezi pretpostawa primenom seta rfrah analiteékih alata
rukovoditelji mogu predvideti budnost dovoljno precizno da odaberu za sebe jasan
strateSki smer. Kada je buthost istinski turbulentna i doseze visoke razinesha takav
pristup je u najboljem sbaju tek marginalno koristan, a u najgoremcaju je uistinu
opasan. Kotler predlaze Uprava sistem Haotika, kao reSenje u borbi protiv kagn
perioda. Upravljgki sistem Haotika pomaZze menadZerima da ponovo igtenselokupni
pristup upravljanju i marketingu tokom recesijedmugim turbulentnim uslovima, pa izde
ostalog i kako razviti sistem za rano upozoravamjentifikovanje prvih znakova promena,
medu koje spadaju i razorne inovacije i Sokovi; sttiodetaljne najgore, najbolje i
najacekivanije scenarije koré&njem strategija za st@vanje sa svakim od njih; strateski
rezati troSkove ili powati produktivnost; osigurati trziSni udeo u temefm potroSakom

segmentu; proformulisatii strateSko planiranje ac&r tromeséne cikluse kako bi se lakSe

%0 \www.zika.rs/index.php?option=com_content...krizes&eno: 6.4.2013.g.
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pratio puls kompanije i spti potencijalno katastrofalne posledice napusStaejmeljnih

nasela“®?,

U odgovoru na pitanje kako predvideti ili ublazgkonomsku krizu na poslovanje
neophodno je analizirati faktore koji nepovoljno gnauticati. Na primeru predvidjanja npr.
razvoja turizma kao privredne delatnosti u vremeneknske krize, a pozivaju se na
IzveStaj UNWTO, Unko\d, daje pregled nepovoljnih faktora koje treba imatiidu, a koji
se mogu primeniti za bilo koju oblast privrede. 1D bili: finansijska kriza; globalna
ekonomska recesija; stagnacija i smanjenje drudtyeoizvoda i raspolozivog prihoda
stanovniStva u naj¥em broju privredno razvijenih i zemalja u razvoigrazito povéanje
broja nezaposlenih u privredno razvijenim zemljasweta (6,5% prosek, u zemljama
Evrozone 8,3%, Francuskoj 8,0%, Netkaj 8,3%, Spaniji 14,7%, SAD 6,9%, itd.), ali i u
zemljama u razvoju; nedostatak poverenja; socijgrmblemi; psiholoSki nepovoljna

situacija zbog delovanja prethodno pomenutih faktod’?.

Kada se bolje pogleda akcenat ublazavanja i u jerajrsliaju izlaska iz krize je
podizanje nivoa konkurentnosti. Kako turbulentn@nvena zahtevaju brojne promene, i
strateSke i taktke, ono Sto je postalo imperativ bddg poslovanja u svakom smislu jeste
predvidanje sa spoznajom da je konkurentska prednostregegkveka. Ne mora da zZnala
¢e neka kompanija koja danas ima izvesnu prednodhasu na konkurente, istu i zadrzati. U
vremenu globalizacije, tehnoloSkih promena i ingeacostupne komunikacije i dr. razmena
informacija Sirom sveta odvija se neverovatnomnazi. To samo potduje ¢injenicu da je
bitno uhvatiti priliku i biti brz u njenom ostvanen i samo tako pobediti u trci protiv

ekonomske krize i turbulentnih vremena.

Sagledavanje pitanja konkurentnosti podrazumeealikovanje dva osnovna koncepta.
Jedan je mikro konkurentnost — konkurentnost pre@ukoja se temelji na relativnim cenama i
kvalitetu proizvoda, u odnosu na ponudu drugihzwaiaca, a drugi makro konkurentnosit

se temelj izgrduje tako da zemlja rastom izvoza robe i uslugaipakivoz i istovremeno doseze

®1 http://www.zika.rs/index.php?option=com_content&@wiarticle&id=168:kriza-je-izazov&catid

®http://Iwww.singipedia.com/content/229-Medunarodnizam-u-uslovima-ekonomske-krize-sa-posebnim-
osvrtom-na-Jugoistocnu-Evropu
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faktorske dohotke, sa kojima moze “konkurisati” dalma zemalja sa kojima se dominantno

odvija njena spoljnotrgovinska razmetia.

Kao Sto je réeno konkurentnost na nivou predé@ese danas sve viSe bazira na
niskim troskovima (racionalizacija proizvodnje uari&enje efekata ekonomije obima) i na
diferenciranju proizvoda (velika ulaganja u istradije, nove tehnologije, razvoj, marketing).
Po Kotleru to je pogresno jer postoje brojni primeipraksi koji govore suprotno. Naime,
mnoge kompanije danas uspevaju da budu superioinkada je u pitanju diferencijacija
proizvoda na izabranom ciljanom segmentu i kada m@tanju niska cena. Primer koji to
dokazuje je kompanija Procter and Gamble koja s@mo dobra marketinski orijentisana
kompanija koja obezldeje jedinstvenost proizvoda, &¢e i vrlo ekonomina kada je reo
strukturi proizvodnih troskoWa Ono $to je vaZzno za ovu kompaniju je vazno i mEne
druge, a odnosi se na spoznaju da je konkurenttm$é mere izrazena da je jedinicima
uspesSnog opstajanja prepoznavanje&a@amarketinga kao procesa koji je dingam koji je
u sluzbi trzista, a ovo je opet podloZzno ekspresmmanjanjima. Po @ma Kotlera,
.zamiSljanje trziSta kao fiksiranog nepromenljivagpdela je izuzetno korisno, ali nas ono
istovremeno zaslepljuje | ogr&ava u trazenju i otkrivanju novih moguwsti, a to moze

znasiti | propustene prilike ®

Uvodei pojam lateralnog marketinga, Kotler daje smerniga poveéanje
konkurentnosti osvajanjem globalnog trziSta. Pomjelateralni marketing (oslanjdjuse na
vertikalni), ,restruktuira postof@l informaciju i krée se od konkretnog ka globalnom
pomaiu manje selektivnog, a vise istrazikag, provokativnog i kreativnog misljenf&" $to

svakako podize nivo spoznaje o idejama i néogstima osvajanja trzista.

S druge strane, rast produktivnosti i transfornaaeonomskog rasta u rast standarda
stanovniStva bi trebalo da bude imperativ naciomalstrategije konkurentnosti.
Obezbdivanjem nacionalne konkurentnosti bi se svakakazbédila i mikrokonkurentnost

jer bi postojao stimulativan i podsticajan makrosmski i poslovni ambijent.

 presnal.,AKonkurentnost privrede Srbije 200&efferson Institue, Beograd, 2006, str. 25.
® Kotler, F.,Kako kreirati, upravljati i dominirati trzistegrAdizes, Novi Sad, 2003, str. 73.
% Kotler, F.Lateralni marketing Graph style, Novi Sad, 2005.g., str.43

% |sto, str. 79
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Zbog ¢injenice da se svet sve brze razvija, menja cikluze nego ikad pre, ali i
¢injenice da nalazimo u turbulenthnom vremenu kadaiSe ne mozZe @kivati povoljno
razdoblje kojete trajati godinama, sva teorijska i pré&ki znanja zahtevaju usvajanja novih,
prije svega, néna razmiSljanja karakteristih upravo toj novoj normalnosti — dobu
turbulencije, kriza, promena. To dalje impliciratygbu za promenom u &au danasnjeg
poslovanja jer je za velike i mnoge&e Sokove na trziStu potrebno novdeje sveta i novi
okvir ponaSanja u njemu. Brzina promenadina Soka vé& su nego ikad, Sto nije bilo u
proslosti, a postalo je nova realnost. Danasnjedabsvojom tamnom stranom sadrzanom u
pove&anju nivoa rizika i nesigurnosti paradoksalno nbdbjne prednosti za poslovanje.
Sustina je u realnom, razboritom i opreznom plamirastrategije kao i prilagtavanje
strateSkog ponaSanja kriznim uslovima poslovanja. SE zasigurno ne moze posti
tradicionalnim planiranjem osiguranja od rizikaigko postoje rizici koji se mogu predvideti
ili bar ublaziti, upravo zbog kriznih vremena pgsto oni koji su nepredvidivi i za koje, u
krajnjem sl¢aju, nemamo empirijska reSenja. PogreSne stratedkeéke naturbulencije

mogu biti opasne p&ak fatalne za poslovanje.

U IzveStaju ,,Globalni trendovi 2025* koju je 200godine doneo U.3J. S. Office of
The National Inteligence Council donet je predlogaalsticanju na strategijsko razmisljanje
o budunosti, pricemu se ne pokuSava predlmnje buddnosti, vé€ opisivanje pokrets i
takvog razvoja kojte izvesno oblikovati dogaje u svetu. Prema tom dokumentu, seese
u ,doglednoj budénosti sugiti s trajnim poreméajima, turbulencijama, haosom i

nasiliem®”.

®7 http://www.acus.org/files/publication_pdfs/3/GléTaends-2025.pdf, poseno 2.4.2013.
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7. SPECIFICNOSTI REAGOVANJA ZEMALJA NA
GLOBALNU FINANSIISKU KRIZU

Novi izveStaj Evropske centralne banke (ECB), pakaalacak i zemlje "sigurna
utociSta” mogu biti neotporne na finansijske rizike eWrize, prenosi Euobserver. Stni
rad ekonomiste Evropske centralne banke Livijac&trélivio Stracca), objavljen avgusta
2013. godine, pokazuje da je profitabilnost fingaksh kompanija skakala gore ili dole u
klju¢nim trenucima krize od januara 2010. do maja 2@b8ine,¢ak i u zemljama kao $to su
Nemaka ili SAD, gde su drzavne obveznice ostale zdr&aenjemu su ,negativni krizni
dogalaji izazvali "averziju prema riziku" na globalnitrziStima, ugrozavaji zemlje u
razvoju i izazivajdi pad vrednosti evra. Negativni datgg su proizvodili odustajanje
investitora od obveznica iz krizom patpmih zemalja kao Sto su &a, Irska, Italija,
Portugal i Spanija i usmeravanje svojih ukddgh aktivnosti ka Nemgkoj, Japanu,
Svajcarskoj, Velikoj Britaniji ili SAD. Autor je dpao krizu kao "eksperiment globalnog
prenoSenja Sokova, reagovanja i prelivanja uticgja, rekao da Stetacinjena profitu
nemakih banaka ukazuje na zZteg metusobne umrezenosti banaka — tzv. suvereni dug, koji
je "u srediStu duzuke krize u evrozoni”. On je napomenuo da su stalpkivreda u nekim
zemljama ili njihov povoljan odnos duga i BDP- falktod male vaznosti kad jed® zastiti
sopstvenih banaka od propadanja, ali da s drugeestirealna” ekonomska povezanost sa

zemljama u krizi igra zri@jnu ulogu“e®

U narednom izlaganju rad se bavi stanjem u pojedizemljama i néinom njihovog
suatavanja sa globalnom ekonomskom krizom. U pitanjuE&vador, Jamajka, Gka,
Argentina i Rusija.

%8 http://www.kombeg.org.rs/aktivnosti/udr_fin_org/t@knije.aspx?veza=9492
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7.1. Primer Ekvadora

Privreda Ekvadora je u teS&kama najviSe zbog ratova koji sudemi u XX veku i
zbog kojih je oslabljena uSla u siawanje sa globalnom krizom. lako je privreda bamaraa
izvozu nafte Evkvador uvozi benzin jer nema dowvolfaroj rafinerija za njenu preradu.
NajvaZzniji proizvodi ove zemlje su: ulje, banangater”®. Godine 2000-te. Ekvador je imao
shazan nalet krize koja je dovela do deoja USD dolara kao drzavne monete umesto

ekvadorskog sucrea.

Ekvador pripada grupi zemalja u razvoju koje savag i ,, zemlje izvoznice nafte,
a koju jos¢ine i Venecuela, Iran, Irak, Kuvajt, Libija, Sawskig Arabija, Ujedinjeni Arapski
Emirati. Ove zemlje swlanice grupe,OPEC" (Organisation of Petroleum Exporting
Countries), kojwini joS nekoliko zemalja u razvoju, a koje zajedmaju oko 80% svetskih
naftnih rezervi i proizvode oko 50% sirove naftsvetu. Zbog zasnovanosti njihovih privreda
na proizvodnji i izvozu ovog strateSkog proizvoagihov ekonomski poloZzaj u svetskoj
privredi se cesto razlikuje od ostalih zemalja evogu, ali je ipak podlozan fluktuacijama u

koli¢ini i ceni nafte na svetskom trzistu.

Agencija Moody’s je podigla dugotni rejting obveznica vlade Ekvadora sa CAA2
na CAA1 sa stabilnim izgledima, posto je to ranijaila i agencija Standard i Poor’s. Prema
proceni agencije Moody'’s, Ekvador je se i daljezeimo nisko kotira, ali je i sve sposobniji
da pronde izvore finansiranja. Moody'’s je zasnovao poboijgaejtinga Ekvadora deligmo
na "kapacitetu vlade da obezbedi pristup novim thapsm investicijama (na primer iz
Narodne Republike Kine) posle proglasavanja nesthasti 2008". Dobro stanje ekonomije
navelo je bonitetne agencije Standard i Poor’s dé&tkom juna poboljSaju dugaioi
duzniki rejting Ekvadora sa B- na B. Ta drzava kod agerféich ima rejting B-, takde sa
stabilnim izgledima. Ekvador se iskijo sa trziSta kapitala posto nije uspeo da seevidug
od 3,2 milijardi ametikih dolara u globalnim deonicama pre got@etiri godine. Moody’s je

zabelezio da je Ekvador nastavio da servisira saydug. Od tada je Ekvador svoje potrebe

*http://www.netsrbija.net/-ekvador.htposéeno 12.06.2013.
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za finansiranjem zadovoljavao bilateralnim kreditnsporazumima, u najyej meri sa
Kinom, sa kojom je potpisala ugovore o kreditima&dme preko 2,5 milijarde dolara. Po
izjavama sadasnjeg predsednika Rafael Correa rgegladla pregovara sa bankom iz NR
Kine o novom zajmu od 1,7 milijardi dolara. Ekvadsa preko 15 miliona stanovnika koji
Zive na viSe od 283.000 kvadratnih kilometara, gnmanjaclanica Organizacije zemalja
izvoznika nafte (OPEK), vode izvoznik banana u svetu, kao i za@ih kolicina kafe,
rakova, kakaa i cv@. Centralna banka Ekvadora je snizila prognopevsednom rastu za
2012. sa 5,4 odsto na 4,8, posletege od @ekivanog usporavanja u prvom kvartalu,

delimi¢no zbog nizim prihoda od naffé.

lako su spoljni posmattaocekivali dace Ekvador biti straSno poden nedavnom
globalnom krizom pogotovo Sto su mu osnovni iz\@gdstava izvoz nafte i reminencija iz
inostranstva s jedne strane, zatim nepostojanjstgape valute kao i ogramne mogdnosti
vlade da reaguje. Metim umesto dugotrajne i duboke recesije Ekvadargebio samo 1.3
odsto BDP-a tokom kri kvartala kontrakcije. Nakagtiri dodatna kvartala privreda se vratila
u nivo proizvodnje pre recesije, a dve godine nalemesije je dostigla svoj 20-godisnji trend
rasta.

Postavlja se pitanje kako je Ekvador uspeo da seladvno malo Steta i tako brzo
oporavi od recesije. Prvenstveno je vlada postupdéucno i kreativno i pristupila je
podsticanju privrednog rasta u uslovima tzv. dakmgije, a istovremeno je proSirivala
socijalnu potrosnju. Implementirajufiskalni stimulans kroz pomioza stambene programe
ljudima sa niskim primanjimagime je za tri godine duplirala iznos od stambenog

finansiranja.

Osim toga, prosirila je svog glavni n@ni transfer program pod nazivorBgno de
Desarrollo Humano“ i na sve one porodice koje nisu bile obuteree. Pri svemu tome
angaZzovane su privatne banke kao finansijske unsfat privatnog sektora za raspodelu

sredstavatime je izbegnuto ogratmvanje na birokratiju i potrebno vreme za realigaci

U pogledu monetarne politike vlada je insistirala niskim kamatnim stopama,

poveanju likvidnosti i obavezi banaka da najmanje 45%jik rezervi drze u Ekvadoru.

Onttp://www.slobodnaevropa.org/archive/news/2012082@&/500.html?id=24720231
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Osim toga, ubrzano je i pot@no finansiranje obrazovanja i taj procenata sevgot

udvostr@io u odnosu na procenata BDP-a izim@006. i 2009. godine

Kao rezultat toga, nivo siromastva i nezaposlenestipao u odnosu na nivoe pre i
tokom recesije, dok je upis u Skolu porastao: Nainge vrhuncu recesije siromastvo je sa
36% opalo na 28,6%. Pre recesije najnizi nivo g&3%,0 odsto. Urbano siromastvo smanjeno
je sa 25,5 na 17,4 odsto, Sto je poboljSanje u sulnma nivo pre recesije rekordnom
minimumu od 22,0 odsto. Zatim, nezaposlenost ja pal9,1 na 4,9 odsto, a upis u Skole je
izuzetno porastao, posebno u predskolskom nivoyeggdpis sada obavezan u uzrastu do pet
godina. Ali jecak i na srednjoskolskom nivou, bruto upis &kopreko 10 procenata u dve
godine, od 69,0 odsto u 2007 na 80,4 odsto u 2padni.

Istrazivanje Centra za ekonomska i pok# istrazivanja (CEPR) je bilo usmereno na
ispitivanje uspeha Ekvadora udnama izlaska iz ekonomske recesije sa posebnimt@sv

na smanjenje siromastva i nezaposlenosti.

Rezultati istraZivanja objavljeni u Vasingtonu ujma012. godin& pokazuju da je
Ekvador doziveo snazan napredak u ddjm ekonomskim, socijalnim i zdravstvenim

pokazateljima od 2007, sa izuzetnim oporavak odajtte recesije u 2009. godini.

Kroz koncesione kredite, korisiebankarsku regulativu i ofjavajlti vrednost dolara
u zemlji, podrzavajti programe no¥anih transfera dondastava sa niskim prihodimaime
se poveéala javna potrosnja, vlada Ekvadora sprovodi palitioja je omog¢ila zemlji, kako
se navodi, da izt iz globalne recesije josc@nego pre nje.

"Rebecca Ray&Sara KozamEkpador's Economy Since 20@&nter for Economic and Policy Research,
Washington, 2012.godine
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U narednoj tabeli je dat originalni prikaz rasta®8@ u Ekvadoru za period od 2004.
do 2011. godin.

TABLE 1 Ecuador: GDP by Industry and Expense Categoy, Annual Percent Growth

2004 | 2005 2006 | 2007 2009 2009 2010 2011
Overall GDP 8.8 57 |48 2.0 7.2 0.4 3.6 7.8
By Industry:
Agriculture 0.2 08 |51 4.1 5.4 15 -0.2 5.9
Commerce 0.6 0.9 51 3.2 6.6 -2.3 6.3 6.3
Construction 0.3 0.6 |3.8 0.1 13.8 54 6.7 21.0
Manufacturing 0.4 12 |71 4.9 8.1 -15 6.7 6.9
Mining, Extraction, and Refining 6.3 0.1 |31 -7.7 1.0 2.4 -2.5 4.3
Public 0.1 0.1 |28 5.9 14.6 5.4 0.5 24
Administratiorz 0.2 0.2 |52 3.1 5.4 3.7 2.5 6.1
Transportation and Warehousing 0.9 1.4 |58 6.0 7.1 1.7 5.4 9.3
Other Services 0.9 05 |35 4.7 11.8 -1.5 4.7 5.9
Other
By Expense Category:
Private Consumption 46 | 72 |54 37 | 69 | 07 | 77 5.9
Government Consumption 36 | 35 |37 61 | 115 | 40 | 14 4.1
Gross Fixed Capital Formation | 49 | 109 |38 25 | 161 | -43 | 102 | 123
Exports 151 | 86 |88 23 | 33 | 59| 23 8.2
Imports 11.4 | 141 |91 79 | 99 | -116 | 163 0.7
Notes: $oer Banco Central del Ecuador (No date — a).
1Agriculture also includes livestock, hunting, fargsand fishing.
2Public administration also includes defense anéhbsecurity.
3Other Services include hospitality, communicatigestal housing, business and household servidesaéion,
and health.
4Other includes electricity and water provisionafice, and private households with domestic staff.

Vlada se kako je istaknuto borila protiv recesij@a dva osnovna @@ma: kroz
ekspanzivnu fiskalnu politiku - uklfwjuci i investiranje u stambenu izgradnju, kontrodisu
monetarnu politiku kroz niske kamatne stope i ogia@arajuti da bankarske rezerve mogu da

se iznesu iz zemlje.

Poveanje stimulacije BDP-a na oko 5% sastojalo se rodglavne inicijative:
koris¢enje novih kreditnih politika usmerenih n&aaje ekonomije kroz pomenute stambene
kredite ali i kroz tzv. humanog-mikrokreditni pragn ,Credito de Desarrollo humano” za
socijalno najugrozeniju populaciju. Rezultat ovgg@ad siromasStva za oko jedertvrtinu u

"http:/Iwww.cepr.net/index.php/publications/repatsiadors-economy-since-20@bseéeno 18.11.2012.

70



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

poslednjih pet godindJrbano siromastvo je opalo za okoétrel, za 17,4 odsto od sredine
2009 do danas (odnosno za 22 odsto u odnosu radgae recesijeRuralno siromastvo je

takade opalo za 50,9 odsto do kraja 2011, nakon ras&@atodsto do 58 tokom recesije.

Ovo smanjenje siromasStva je u Zapoj meri pomogla i Sirenju program&q@no de
Desarrollo humano(BDH), koji je uslovio poboljSanje ekonomskog seaspmohranih majki
dece ispod 16 godina i osoba iznad 65 godina dtafiose su i izdaci za socijalnu poro

smanjeni za 40%.

Nedavne studije su ta&e otkrili zn&ajne pozitivne efekte na zdravlje i obrazovanje
dece iz porodica sa loSim materijalnim stanjem.em2006 i 2009, vladina ulaganja u
obrazovanje i dupliranje BDP-a sa 2,6 do 5,2 o@stegala su i socijalnu potroSnju, Sto je
dalje uslovilo i osiguravanje sredstava koji swuseleravali ha socijalne programe za decu,

porodicu, bezbednost hrane, razvojne programeadzgu i odrzavanje drustvenih centara.

Edukacija kao i pristugaost obrazovanja za siromasnu decu jedakmveéana kroz

eliminaciju Skolarine, kao i ponudu besplatnih daka, Skolskih materijala i uniformi.

Trenutno je nezaposlenost 4.9 odsto i taj trendhfimanja je péeo od 2007. godine.
Najniza platge u proteklih pet godina pova&na za 40 procenata.

Napredak Ekvadora je posebno impresivan obzironog@man pad prihoda od
izvoza u poslednjih nekoliko godina. Naime u peuiogmeiu 2008. i 2009. godine prihodi
od izvoza robe, pogotovo nafte i poljoprivrednibipvoda, su opali za 25%

“http://www.commondreams.org/newswire/2012/05/0pdséeno 12.11.2012.
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7.2. Primer Jamajke

Studija centra za ekonomska i pakia istrazivanja (CEPR) iz VaSingtona, objavljena
maja 2011. godine, razmatra iskustva Jamajke togloimalne ekonomske krize, njenu visinu
zaduzenosti, kao i trenutni dogovor sa ddearodnim monetarnim fondom (MMF).
Ekonomski i druStveni napredak Jamajke je bio demezbog tereta neodrzivog duggk i

posle njegovog restrukturiranja 2010. godfne

Zaklju¢ak dokumenta je da su drzavni ekonomski i socijalapredak veoma
podbacili i to pod pritiskom neodrzivog javhog duremlje toliko da i pored restrukturiranja
duga u 2010 godini ovaj pritisak ostaje neodrzijako Stetan po ekonomiju. Prociktie
makroekonomske mere primenjene u skladu sa MMFZaranom takodje su naskodile

jamajkanskom nedavnom i trenutnom ekonomskom pkbgpe

Kao jedna od najzaduzenijin zemalja na svetu sdobjavnim dugom od 129
procenata bruto domdeg proizvoda (BDP-a) za fiskalnu 2009/10 godinamdjka je
preopteréena servisiranjem duga i to iz razloga &ole duga kao i jako visokim kamatama.
U zadnjih pet godina drZzavne otplate duga su ugbwsznosile 13 procenata BDP ili 49
procenata drzavnog budzeta. Tokom fiskalne 200§4dine taj procenat je bitak i viSi i
dostigao je 17 % BDP-a ili 64% budZzeta.

Rastéi javni dug nadmasio je skoro sve ostale delovengapotrosSnje, a natito
javne rashode u obrazovanju i infrastrukturnim gktijma, koji su stagnirali u zadnjih 18
godina i iznosili su samo 3 posto BDP-a za fiskaki09/10 godinu. Ovakvo odsustvo
investicija predstavlja i naj¢eproblem za Jamajkanski dugdro razvoj, kao Sto i mozemo
da vidimo iz jako sporog per capita rasta BDP-adnph 20 godina koji je iznosio u proseku
manje od 07% na godiSnjem nivou. Ovo je takodjéo bidljivo u drzavhom neuspehu da
napreduje ka Milenijumskim Razvojnim Ciljevima, kao padu socijalnih indikatora kao Sto
su statistiki podaci o programima za otkrivanje ténje tuberkuloze ili procenat patenja

osnovnog obrazovanja.

"nttp://www.normangirvan.info/wp-content/uploads/2005/cepr-jamaica-study.pdf, péemo 14.11.2012.
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Ova studija se dalje bavi pregledom Jamajkanskerasiknomske politike u vreme
globalne ekonomske krize i zaldpk je da drzavni odgovor na krizu nije bio odgoyaiia a
da jec¢ak i produbio krizu. Takodje u njemu su naglaSedetalji vezani za sadasnji MMF
aranzman Kkoji je jako procikian i ukljuuje mere kao sto su palanje poreza i duboki
rezovi u javnoj potroSnji. Ova potreba za fiskalnmaiezanjem (rezovima) u vreme kada je
drzavna ekonomija jako slaba preti da ugrozi Jaamaki oporavak i da dodatno pogorSa

problem javnog duga.

Nedavna inicijativa od strane drzave nazvalamaica Debt Exchange (IJDX
(jamajkanski reprogram duga), koja je uvedena 2@ddine kao mera restrukturiranja
drzavnog duga, dinila je jako malo da bi se drzava oslobodila jegimtela tereta. lako je
uspela da donekle smanji prése kamate na dordiadug, u sustini problem je ostao géiru
Restrukturiranje je takodje ostavilo skoro polovituga da dée za naplatu u narednih od
jedne do pet godina. Ovaj problem je izlozio Jamagotencijainom problemu u vreme
refinansiranja, a koji bi lako mogao da izbriSe sw® Sto su fiskalne mere uspele sa

reprogramom duga.

Takodje MMF je u svom aranzmanu stavio posebanasaglza potrebnim detaljnim
predstavljanjem plata u javhom sektoru. Ova mer&genda ima negativhe posledice na
zemlje u razvoju koje imaju potrebu da pém@ svoje izdatke u sektorima kao Sto su
zdravstvo i obrazovanje. Napori da se uvede plptogram za javni sektor posedi su
pritisak na Jamajkanski zdravstveni sektor dopeéioseizvesnosti u odnosu i ganju
zdravstvenih radnika. Ovo je jako veliki problemspbno na Jamajci koja se bori da zadrzi

obweno i kvalifikovano zdravstveno osoblje u zemlji.
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7.3. Primer Gréke

Greka ekonomija je decenijama funkcionisala kao refatizatvorena ekonomija, sa
karakteristtno velikim javnim sektorom, prihodom koji je,uglaam, poticao od usluga (npr.
turizam, brodovlasnistvo i sl.), padom industrijgk®izvodnje i izvoza, kao i sa primarnom
domaom potroSnjom. Vremenom je u &oj doslo do velikog budZetskog deficita, javnog
duga i deficita tekéih transakcija, uz pad konkurentnosti. Istovremesno odlagane
neophodne strukturne reforme poreskog i penzionsigrsa, trziSta rada i drugih vaznih
oblasti. Ovi duboko ukorenjeni problemicge ekonomije posebno su dosli do izrazaja tokom

globalne ekonomske krize, Sto je i dovelo do akteaituacije.

Ogromna sredstva dobijena od bespovratnih kredgamai EU, ali i bankarskih
klasiénih kredita i pozajmica, Gka je koristila za ulaganja u modernu i neophodnu
infrastrukturu (savremene skupe autoputeve prekkotgterena, velelepne i skupe mostove,
rekonstrukciju luka i skladista i drugo), ali i raginju modernih stadiona i sportskih hala i
objekata briljantne arhitekture, kao i organizadilimpijskih igara i druge manifestacije.
Reklo bi se: to je neSto Sto ostajeckdy zauvek, Sto doprinosi razvoju turizma kao gkavn
privredne grane, razvoju sporta i poboljSavanjuitm@arodnog imidza @Gke i sl. Ali je
¢injenica da pobrojana skupa infrastruktura, iakmyéna, uopste ne \da ili vra¢a na dugi
rok uloZzena sredstva, koja se sa kamatom morajiacotati meiunarodnim bankama, ne
stvara brzo dodati dohodak, pa ni nova radna mastaplaiuje tako brzo ili uopste ulozeni
pozajmljeni kapital. lako je z&ajno za moderni turizam, ipak ne stvara novu vrstino
kracim periodima, a dug se nagomilava i mora setatiauve&an za kamate poverilaca.
Grekajeatiglednomoralamnogopazljivijedapozajmljujeiskromdigrositasredstva®®  Osim
toga, Gtku su, u duzem periodu, zadesile prirodne i druggogode koje su nanele velike
Stete objektima, privredi, infrastrukturi i iziskile velike troSkove za naknadu Stete i obnovu

unistenog.

Prvulovié VB, Vuckovi¢ VM. Od sjaja do daja - kriza drzave i pouke iz @wog i Irskog sldaja. Srpska
politicka misao. 2011; (1), str. 261-279.
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Osim toga, dugotrajna suSa, Sumski poZzari letiJgx@pu zimskom periodu, naneli su
velike izdatke za reSavanje ovih problema i pokijea gubitaka. Stete izazvane,
demonstracijama i brojnim protestima, uz gubitaéinia sati, ali i uz uniStavanje javnih
objekata Molotovljevim koktelima, lomovima i p§kanjima radnji,¢ak i sa ljudskim

Zrtvama, samo su dodali Stetu na probleme namesaavanih ili pozara usled visokih letnjih

temperatura i usled nepaznje turista i déegastanovnistva. Sve je to moralo da se plati

nadoknadi, i prevremeni odlazak turista i nadoknitdse.®

Procenjuje se da Gta ima deficit od 300 milijardi evra, te da plate, u roku od tri
godine, spustiti na nivo do pre deset i viSe gaodd#ie cene neminovno rasti i u skladu sa

tim padati standard.

U drugoj fazi globalne finansijske krize dolazi tw. sliaja Geke, koji je incicirao
rasprave o evropskom monetarnom fondu. Usled @m¢epotroSnje u periodu lakih kredita,
nekoliko zemaljalanica Evrozone bori se sa implozijom konstrukéijansiranih kreditima i
preteranom potrosnjom. Metim, Gkka je najslabija m#&u slabim karikama, s obzirom na
visinu javnog duga, budzetskog deficita Vlade, k@ spoljnog deficita i gubitka
kredibiliteta zbog ponovljenih prevara pri dostawniu izveStaja o budzetu. Stanje wkax, i

posebno mogtnost njenog ,izlaska" iz Evrozone, i dalje plenépai investitora i analitara.

Procene nisu optimistke jer investitori ne veruju previSe u evropske arapda se
ekonomska kriza u @koj sanira. Mnogi i dalje sumnjaju da opasnost adKpotstva nije
isklju¢ena i dace Gkka morati da napusti Evrozonu i vrati se nacionalraduti, drahmi.
Stoga su predstavnici ,trojke” (Evropska komisliéVIF i Evropska centralna banka) uradili,
sredinom juna 2010. godine, analizu stanja finansina&ine sprovdenja reformi, pred

isplatu sledée tranSe kredita.

Kad je ré& o uslovima koje je trebalo ispuniti oni su pretigegali uStedu od 45
milijardi evra u periodu od 2010. do 2013. godikako bi se budZetski deficit smanjio za
celih 11 odsto. Méutim, inflacija je porasla na 5,4 odsto odmah pasiaienja novih poreza:
16,9 za alkohol i cigarete, 20,3 odsto u grupigpamta koja obuhvata cene automobila, cene
na naplatnim rampama, rezervne delove, benzin el.diza 3,2 odsto su porasle cene u

kafeima i restoranima, gde su i do sada bile visekea 3 odsto je skuplje i obrazovanje,

®Isto, str. 273
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privatne Skole, Skole stranih jezika, itd. &, mora préi tezak proces prilagiavanja
vladinih finansija i spoljne konkurentnosti, dagmzicija njiobveznicog javnog duga ponovo
postala odrziva. Mautim, s obzirom na intenzivan pritisak finansijskitziSta, u nekim
slucajevima deluje malo verovatno da podeSavanje fiskalnog programa biti dovoljno ela s

izbegne ,iznenadno Renje“ neophodnog spoljnjeg finansiranja javnog cek.

Brojni finansijski analitkari se slazu da je gko zaduZenje u jednoj od nafie
amertkih banaka Goldman Sachs bila ,skupa greSka od ggmatetka koja je postupno
vodila eskalaciji duzitke krize*. Po navodjenju Agencije Bloombé&tgerija tajnih zajmova
grckoj vladi bila je samo uvod u kasnije mahinacijskuivanju pravog iznosa ¢tog javnog

duga kako bi se zavarale bonitetne agencije”.

Godine 2001-e Gka je banci vé bila duzna oko 600 milion evra i tada je uzela
dodatan zajam od 2,8 milijjardi evra, a¢ve005. godine dug se popeo na iznos od 5,1

milijardom dolara. Tada su prvi put izneti detakicije maskiranja javnog duga.

Grcka je primer na koju opasnost bivaju izloZeni kitje koji se upuStaju u
kompleksne trgovine gde se ne vodiwaa o0 stanju na trziStwiji prinosi, kamate i ronost
nisu poznati. Banke, zbog visoke dobiti, pristagurizican posao te je tako i Goldman Sachs
zaradio na gikom dugu 2001. godine 600 miliona eura ili 12% §aog zarade. Naime,
banka je zamenila starijedge obveznice u dolarima i jenima za nove euro obiez Posao
je proknjizen po istorijsko niskim kursevima kakode ¢inilo da je ukupan dug smanjen.
Primenjene su i raze za zamenu koje nisu bileihlipne trziSnim Sto je davalo laznu sliku da
je ukupan nominalni dug smanjen. Kada je u zerskiadirala duznika kriza , cena zamene i
reprogramiranja obveznica na trziStu &koje na 15 milijardi evra, Sto je nekoliko putsiv

iznos od iznosa dugovanja, a to je itekako odgdwgraveriocu.

Greka je izvrSila zamenu duga, a te valutne zamenensaguwile banci Goldman

Sachs da po istorijski niskim kursevima, prekaingsakrije* dva odsto gtkog duga. U

""Petrovit P, Zivkovié A. Finansijska kriza i formiranje Evropskog monatsg fonda - treba |li menjati evropski
sporazum. Méunarodni problemi. 2010; 62(4):585-601.

78Agencija Bloomberg — je jedna od najife poslovno — tehnoloSkih medijskadaukoja se bavi istrazigiim
novinarstvom. U pitanju je poslovno novinska orgawija, smeStena u Njujorkdiji je osniva&® Michael
Bloomberg koji jepokrenuo u peetku malu firmu koja je izrasla u vodesvetski poslovni brend s viSe od
13.000 zaposlenih i godiSnjim prihodima koji premjas/ milijardi amerikih dolara.
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periodu od 2001. do 2005. godine, kada stepala rastu prinosi na ¢gke obveznice, dug

banci Goldman Sachs se udvog&iou

Zbog duzntke krize Gtka je 2012. godine od Evropske unije ponovo dotria
drugi paket spasa u iznosu od 130 milijardi evreupan dug Gike sada premasSuje 160

posto BDP-a i iznosi 305 milijardi dolara.

7.4. Primer Argentine

Argentina kao tréa ekonomija Latinske Amerike, je bila 2012. godiinega zemlja sa
rastitom ekonomijom u svetu, dok je 2011. po istom kijitenu proglasena za zemlju broj
jedan. Privredni rast Argentine za 2012. je bia &esto, dok je proteklih godina dostizao

cifru i od osam odsto godisnje.

Argentina je zemlja koja je 2001. proglasila bamkino uz dug od 140 milijardi
dolara. Tada su usledila dva plana o merama Stéagepropisao Méunarodni monetarni
fond (MMF). Zahvaljujéi ekonomskim reformama uspela je da, za svega idasgbdina,

dostigne privredni rast vodié ekonomija u usponu poput Kine, Indije i Brazila.

Pozitivni rezultati podstaknuti su velikim izvozaohtarica i potroSnjom dondganstva
stimulisanom ekonomskom i socijalnom politkom saga vlade i aktuelne predsednice
Cristine Fernandez de Kirchner. Njena administaagg izradila program socijalne pothaa
podsticanje potroSnje stanovnistva, Sto je podsteddt prodaje na malo za 25 odsto godisSnje.
Aktuelna vlada je uspela da putem mera podrSke demuzacije industrije pova
produktivnost, a zahvaljufu privrednom rastu svakih 16 minuta u Argentini m@da po
jedan automobil donta proizvodnje. Automobilska industrija u zemlji moana je od
2003.do 2012. godine za 140 odsto, i otvorenoge wvd 130.000 radnih mesta.

Argentina kao jedna od najbogatijin zemalja sa oplim resursima poseduje
ogromne rezerve litjuma koje se sve viSe eksmoatiZemlja planira i proizvodnju
elektricnih litijumskih vozila. Vlada planira da u periodod 2016. do 2020. povava
poljoprivrednu proizvodnju za 60 odsto i da tagingpreuzme ulogu naj¢eg proizvaata

hrane u svetu. Izvoz sirovina je na zavidnom nizalvaljuj€i izvozu u Kinu, Indiju i

77



Marko SUBOTIC: Javni dug zemalja u vreme globalne ekonomske krize

Brazil. Argentinska strategija novih vidova eneggg na zavidnom nivou, jée proizvodnja

elektricne energije pomi snage vetra uskoro biti jedna od dominantnihamduAmerici.

Medutim, Argentina je poslednjih meseci istovremenexna o centralnih tema debata
u evropskim zemljama koje se trenutno nalaze ui,kjgz nije prihvatila liberalni model
MMF-a. Tek ¢e se videti da lice po privredu Argentine imati uticaja odluka botmte
agencije ,Standard and Poor’s" (S&P) da snizi pomgnkreditnog rejtinga zemlje sa stabilne
na negativnu, posto je vlada u Buenos Airesu piaukentrolu nad naj@m naftnom
kompanijom u zemlji YPF.

Postoje odréeni argumenti za ovakvu reakciju vlade Argentimgene predsednice.
Naime, pdetkom 90-ih godina argentinske vlasti sucgle sistemski primenjivati
neoliberalni ekonomski koncept koji su kreirale MMF Svetske banke. Mere Stednje
predvidene tzv. ,Washington Consensusom®, trebale surdstenje duzike krize. Fenomen
koji je vet pritiskao pojedine latinoame&ke zemlje. No, te mere su bile uslov za dalje i

dublje zaduzivanje zemlje kod dwnarodnih institucija.

.Predsednik Carlos Menem, izabran prvi put 1989njegov ministar privrede
Domingo Cavallo, pokrenuli su radikalnu rekonstijitkcekonomskog sistemagija je
okosnica bila sveopsta privatizacija. U nekolikaliga kljucni igrati argentinske vlasti bili su
upleteni u proces bez ikakvih pravila i kontrolajilje raspirivao postojai korupciju do
nesléenih razmera. Izmiel ostalih, iste se drzavna kompanija ,la YPF*, koja je dotad
dozvoljavala argentinskoj naftnoj industriji darsevija bez upliva stranog kapitala. Bila je
primer celoj Latinskoj Americi. lza privatizacionotplasa skrivala se stara politika
kolonijalnog iskoriStavanija, koja je nudila stranmaftnim kompanijama veliki manevarski
prostor za zaradu i dozvoljavala im da u Argentine ono Sto im je u ma&mim drzavama
bilo zabranjeno.(,YPF* je nedavno re-nacionalizovyaonovo nacionalizovan, i postao je
vedinski vlasnik u naftnoj industriji uSavsi u pose@odica Spanske naftne kompanije

Repsol)“®.

Sto se finansijskog sektoraidi reforme su se odnosile na izjethanje vrednosti
pesosa i dolara. Ova mera je imala kratkneopozitivhe efekte, jer je ubrzo usledio dolazak
stranih banaka, koje su Argentini davale zajmovevalgkim kamatama bez obaveze da

" http://www.diplomatija.com/sr/4253/news/cristinegkiner, poséeno 17.11.2012.
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investiraju u zemlju, te je argentinska privredta lslaba i nekonkurentna. Posledica takve
monetarne politike je bio porast spoljnog duga,apta nezaposlenosti i pada standarda.
Nedostatak finansiranja unutrasnje privrede odnstrireditnih institucija, koje su ¥eu
vlasniStvu stranaca u potpunosti, otvara put r@eegpstoj krizi koja nastupa 1999.

Godine 2003. vlada koju je predvodio Nestor Kiralanpainje da sprovodi ,plan
oporavka na temelju anti-recepata neoliberalnogé&pta, koji MMF jos i danas promoviSe
kao spasonosan za neke evropske zemlje”. Ovakav mdstavlja da sprovodi njegova
supruga, sadasnja Cristine Kirchner, i on predgtgvhdikalan zaokret koji prekida sve veze

s onim iz pro$losti, nakon bankrota 2001, i kojiujedno nada za budoost©°.2%,

Pored svega toga, Argentina §#anica Mercosufd (Mercado Comun del Sur -
Common Market of the South). Naim&,gentina, Brazil, Paragvaj i Urugvaj su 1991.gadin
formirali ekonomski blok nazvan. “Zajedikio trziSte Juga- Mercosur. Dakle, Mercosur je
nastao potpisivanjem Ugovora iz Asunsiona od streeazvijenijihé¢lanica Latinoametkog
udruzenja za integraciju — LAIA (eng. Latin Amemcéntegration Association): Argentine,
Brazila, Paragvaja i Urugvaja. Godine 1998le i Bolivija su postali asociranilanovi,
uSavsi u Juznoameékiu sporazumnu slobodnu trgovinu — SAFTA (eng. Sdutterican Free
Trade Area) sa zemljamdanicama Mercosura, dok je Venecuela uSla u pro¢kEsijenja
2006. godine.

Drzave potpisnice, kojéine Mercosur, dele zajedtkie vrednosti koje nalaze svoj

izraz u demokratskim i pluraligkim naelima, ali i u ndelima odbrane osnovnih sloboda,

®Po nekim ekspertima Argentina predstavlja ,opasamer* drugim zemljama u regiji i zato bi njeno
izbacivanjeiz G-20 trebalo da sluZi da se ,zaramabi prenela s jedne strane Atlantika na drugtchfier na to
izjavljuje: ,Mi ne dajemo lekcije nikome, niti senstramo ¢&ijim uciteljima. Samo Zelimo preneti iskustva jedne
zemlje koja je prozivela ¥esve ono Sto prozivljavaju druge nacije u razvijgmevetu. Kao zemljglanica G-20
znamo da se moraju preduzeti mere koje jo3 nisugmjene. Zivimo u svetu kojem treba kreativno veadss
novim i konkretnim idejama. Zelja da se problener@nim metodama koje su te probleme prouzrokgeali
apsurdno.” Ovih par iz govora predsednice Kirchner, na skupstini UNMgjaSnjavaju nam pozadinu sukoba
sa direktoricom MMF-a pre par nedelja. Tako da sguih da se dostave makroekonomski podaci o inflacij
porastu privrede pre moZzemo definisati kao dbmavIMF-a s Argentinom, zbog poteza koje MMF nij&akio u
stanju realizovati® Ako se gleda paZljivije, dinkai dogdaja koja prozima celu Juznu Ameriku pokazuje
progresivnu emancipaciju unutar globalne raspodedéi. Argentina, Brazil i Venezuela su u zajetkim
procesu makro-regionalne integracije, gde je sge drazena volja da se reSe uticaja ,severa“‘(UBAjla se
suprotstave i zauzmu poziciju nasuprot uspostamtjemnipolarnog sistema koji je usledio nakon pada
berlinskog zida“

8http://www.diplomatija.com/sr/4253/news/cristinadtiner-argentina-ne%C4%87e /, pase 11.06.2013.
#http://en.mercopress.com/about-mercosur, ¢Erse 12.06.2013.9.
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ljudskih prava, zaStite Zivotne sredine i odrzivogzvoja. Mercosur se zalaze i za
konsolidaciju demokratije, pravnu sigurnost, borrotiv siromastva, ekonomski razvoj i
socijalnu jednakost. Primarni cilj je integracijezavaclanica Mercosura, slobodno kretanje
roba, usluga i faktora proizvodnje, zatim uspostawye zajednike spoljne carinske tarife,
usvajanje zajeddke trgovinske politike, koordinacija makro-ekononiski sektorskih
politika, kao i uskldivanje zakonodavstva u relevantnim oblastima -lju gacanja procesa

integracije.

Mercosur jecetvrta geo-polittka sila na svetu, iza SAD-a, Evropske Unije i Kine.
Neminovno je isté, da zemljeclanice Mercosura zauzimaju veoma vazno mesto @mjpit
ukupnih svetskih resursa kao i da poseduju velilkdustrijsku mé. Mercosur ima znajne
prednosti poput kontinuiteta teritorije, samo deaika (Spanski i portugalski), odsustvo

vojnih tenzija i zajedrtku kulturnu bastinu i religiju.

U tom smislu,¢lanice Mercosura su odiile da formiraju carinsku uniju u cilju
postizanja jedinstvenog trziSta kaje generisati dalji rast njihovih privreda. Za svegst
godina postojanja, Mercosur je postigao zonu slabddyovine i carinske unije (Sporazum iz
Ouro Preta, decembar 1994). Isto tako, prema pnazo®sti Protokola iz Ouro Preta,
Mercosur je dobio novi institucionalni okvir, imaedunarodno-pravni subjektivitet i moze da
pregovara sa téem zemljama ili blokovima zemalja. Da bi ispunileoge ciljeve, zemlje
Mercosura su razvile strategije zasnovane na tridus@bno povezana medijuma:
produbljivanje (pregovori o novim temama), konsatiga (ispunjenje obaveza i efikasna

primena sporazuma) i spoljni odnosi (pregovorisaliama NAFTA, LAIA, EU i dr.)®.

lako je savremena kriza uticala na ekonomske tokowwetu i pre svega pogodila
najrazvijene zemlje, SAD i EU, zemlje Azije i zemlMercosur-a i dalje beleze zage
stope rasta. Ekonomski rast u ovim zemljama uglavrje rezultat dobro sprodenih
politika, kao odgovor na brojne krize sa kojimassuone same susretale tokom osamdesetih i
devedesetih godina, a delom i zbog ¢apjae domée traznje, koja je u velikoj meri

nadomestila manjak inostrane i time postala mastaru ovim zemljama.

Sa sigurno& se moze pretpostaviti dée savremena kriza z¥gno uticati na
promenjene ekonomske odnose u 21. veku, gde se raaa®ati na stalni rast ztaja ove

8salvatore, DMedunarodna ekonomijeCentar za izdawku delatnost, Ekonomski fakultet, Beograd, 2009.god
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grupacije, a posebno Brazila, koji¢vpredstavlja simbol sve nmoije ekonomske i politke

grupacije poznate kao BRI®i@zil, Russia, India and China)

7.5. Primer Rusije

lako je Svetska banka u 2012. godini korigovalanoceasta ekonomije Rusije
podizLei je na viSe, generalno ona i dalje naglaSava swe@enje u pogorsSanje privrednih
prilika u svetu, a posebno u Evropi. U martu ovelige Svetska banka je snizila svoja
ocekivanja za svetsku ekonomiju na 2,5 procenata,®z208sto. U junskom izveStaju ova
procena je ostala nepromenjena. Na internet strgiRicmarket.ru’objavljeno je d&e do
kraja 2013. godine ekonomija Rusije ostvariti rast 3,8 procenata u paenju sa 3,5
procenata koliko je Svetska bank&kivala u martu. Privredni rastdei slabiji nego proSle
godine (4,3 procenta), ali sasvim dobar u usloviknze. V& idue godine rast ruske
ekonomije¢e se ubrzati na 4,2 procenata, dok se ranigkigalo povéanje od samo 3,9
odsto.

Ponovna kriza u evropskim zemljama sa visokim mhima anulirala je pozitivhe
rezultate ostvarene u prvgetiri meseca ove godine. Sasvim nedavno izgledaldg se
ekonomska aktivnost oporavlja, kako u zemljamaavap tako i u razvijenim zemljama, a
investitori su bili spremniji na rizik, ali od 1.aja 2012. g. situacija na trziStu gubi stabilnost.
Za 2013. godinu globalna prognoza je korigovanaaeovskih 3,1 na 3,0 procenéfa.

Inate, po izjavama Svetske banke Rusija je jedna odf@rkoje se najbolje nose sa

ekonomskom krizom.

Brojni ruski analit€éari smatraju da 2013. godina ima sve oshove dadiafa poetak
novog perioda ruske ekonomije. Mnogi anaditi iznose misljenje da bi zavisnost od prodaje
energenata morala da gm@ da se smanjuje, kfioi cinilac rasta moraju da postanu
investicije.

Kako se navodi u ekspertskim anghkim krugovima iz oblasti ekonomije u Rusiji:
,Danas je vé ocigledno: da bi ekonomija svake godine rasla zadsl€to (danas ima rast 3

#http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EQISSHFILE_E093 poséeno 20.6.2013.
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do 4 odsto) cena nafte mora da se pava za 20 dolara svake godine.ddem, danasnja
najvisa cena od 100 dolara¢eeto omoguiti. Upravo zato se treba uzdati pre svega u
investicije’®®.

S druge strane, niz ekonomista pd@@sda su sve krupne ruske kompanijé pestigle
neophodan nivo investicija u proizvodnju, s time S& naglaSava da taj korak moraju da
ucine i srednje kompanije. Prema podacima ruskog Zmirelustrijalaca i preduzetnika®,
otprilike 70 odsto preduza je spremno da ostvari svoje investicione plartokem naredne

dve godine.

Brojni strani investitori su vrlo zainteresovani zdaganja u Rusiju koja je

pojednostavila poreske procedure i procedure magigt preduzéa.

Ekonomiste posebno zabrinjava situacija u evrozBnema njihovim prognozama,
evrozonucekaju sva ispoljavanja kld@sie recesije: visoki nivo nezaposlenosti, nizak nivo
proizvodnje i usporeni rast bruto doéeg proizvoda, koji bi globalnim padom cene nafte
mogao da se odrazi na Rusiju, a koja opet ima (luwokzerve da moze da se nosi sa tim

gotovo dve godine.

S druge strane, ekonomska kriza ipak nije zaolb$isiju, niti je to mogée. Uzroci
potencijalno rasite ekonomske krize u Rusiji dolaze u osnovi iz dweiia: jedan predstavlja
nagli pad prihoda od izvoza nafte, a drugi je paiske smanjenja kreditnog potencijatane

se usporava i investiciona i potréka aktivnost u Rusiji.

Kako navodi Adamovi. ,Bez obzira Sto se u Rusiji planiralo da cena barela nafte
pasti i na 70 dolara, u decembru 2008. stanjelgedaileko viSe obespokojavap buddi da
je cena barela pala na 44 dolara. To je imalo pdastei na berzanska kretanja koja su
zabelezila pad od 70% izihe maja i decembra 2008. Spoljni negativni impubsipmivredu
Rusije mogu da se sagledaju i preko posledice -a paddnosti rublje, koja je u drugoj
polovini 2008. izgubila oko 15% vrednosti. Bez abzito Rusija ima velike devizne rezerve
koje su u avgustu 2008. iznosile oko 600 milijaddilara, polozaj rublje, kratkotno
posmatrano, ne daje osnove za optimizam, jer jeoté$aniti vrednost nacionalne valute

deviznim rezervama u uslovima eventualnog prod@Zenggativnin uticaja spolja.

®lsto, poséeno 20.6.2013
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Posmatrano sa Sireg druStveno ekonomskog aspekstavak ekonomske krize moze da
dovede u pitanje i dve osnovne pozitivne vrednkgjié se pripisuju predsedniku Putinu i sa
kojima se uSlo u post-putinovski period, a to jabghost ekonomskog rasta i drusStveno

politicka stabilnost.

Ruska privreda, koja je joS u junu 2008. pokazitaladencije pregrevanja uz snazan
inflacionisticki pritisak , sukobljava se sa posledicama dkiga“ od ¢ije dinamike
umnogome zavisi ukupni efekat kriznih poréaga. Na ovaj n&dn se i u sldaju Rusije
ispoljava 1 pozitivno i negativho dejstvo proceskbglizacije. Imajdi u vidu da je
inkorporirana u svetski ekonomski sistem, ni Rusig@moZe da izbegne efekte aiklih
kretanja, s tim Sto je faza cikliog prosperiteta po prirodi stvari daleko lakSéhymitljiva

nego posledice koje donosi cikii pad.

Medutim, dosadasnji efekti ekonomske krize na ruskir@du mogu da imaju i
pozitivne dugordne posledice, jer se visokim prihodima od izvoztengrihodima koji su
naglo presahnuli, ne moze kompenzirati relativnlRonkurentnost ruske privrede i njenog
polozaja na svetskom trzistu. Na tagmace zn&ajan deo investicija i dne potrosnje morati
da se dovede u sklad sa realnim potencijalimagui¥u uslovima ekonomske rece€ije

8Godisnjak Fakulteta politkih nauka Univerziteta u Beogradu, 2008. UDC 33%89:121.4 Stréni ¢lanak:
Adamovi, S.Ekonomska globalizacija i kriz008.g. str. 356-366
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7. SRBIJA - JAVNI DUG | GLOBALNA FINANSIJSKA KRIZA

Srbija je, kao i druge zemlje, u periodu ekonomskze, dozZivela powanje
nelikvidnosti privrede, pad bruto dodesy proizvoda, industrijske proizvodnje, izvoza i
uvoza, rast nezaposlenosti, smanjenje kupovne ssiag@vniStva i porast siromastva. ,U
Srbiji kao zemlji u tranziciji na prelom makroekanskih trendova prvenstveno su uticali
odlagani i nagomilani tranzicioni problemi, a douati pad agregatne traZznje, smanjenje
priliva stranog kapitala i po¢anje nelikvidnosti u uslovima globalne ekonomskeekr

recesije®’.

7.1. Prikaz javnog duga Srbije

U narednoj tabeli dat je Profil javnog duga u Srbbgvori podataka su Bilteni javnih
finansija koje je objavilo Ministarstvo finansija @006. do 2011. godine, dok su neki podaci

preuzeti iz broSure Prospekt srpskih evroobvezoitd6.09.2011. godine.

Ova tabela je objavljena na portalu ,Policy Caféb&e, postavljenom od strane
USAID-a u okviru projekat za bolje uslove poslovang radi unapdenja informisanosti o
reformama poslovnog sektora i privrede u Srbija &Wom portalu se nalaze stne analize i
komentari fokusirani na politiku, platforma za resspu i razmenu ideja, pristup stnjacima i
resursima, kao i druge informacije koje mogu daspakhu dijalog javnog i privatnog sektora

i unaprediti dono3enje odluka o reformama koje vdal@drzivog privrednog razvéfa

Podaci se odnose na period od 2007. do 2013. gddio&viru strukture javnog duga
podaci su klasifikovani u odnosu na direkte i ielitne obaveze i odnose se i na unutrasnji i
na spoljni javni dug. Unutrasnji javni dug je kidsovan prema tome da li je direktni ili
indirektni, i prema tipu instrumenta duga, a spolpsim po tome da li je direktni ili

indirektni, i po kreditorima.

87 Bognjak, M.Globalna finansijska i ekonomska kriza i njen utica privredu i finansije SrbijeStudija za sajt
Ministarstva finansija, Beograd, 2011.g. — dostupathttp://www.mfp.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/

8 http://www.policycafe.rs/, pogeno 01.07.2013. godine
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U tabeli su takde date i strukture duga u stranoj valuti, po tipewikamatnih stopa i

po odnosima prema fiskalnim pravilima.

Profil javnog duga u Srbiji Podaci na dan 31.12. |_Feb. 2013
ISTRUKTURA JAVNOG DUGA 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013
Ukupan javni dug 703] 774 944) 1,283] 1,514 2,010 2,124

Direktne obaveze, od cega: 636 696} 811) 1,102 1,293| 1,714 1,814
Unutrasnji javni dug 271 280) 388] 482 536 734 725
Spoljni javni dug 366] 416 423] 620 757| 980| 1,089

Indirektne obaveze, od cega: 67] 82 134] 181 221 296 310)
Unutrasnji javni dug 0 & 13] 36{ 56) 82) 86
Spoljni javni dug 67] 82] 121 145' 165] 214 224

UNUTRASNJI JAVNI DUG KLASIFIKOVAN PREMA TOME DA LI JE DIREKTNI ILI INDIREKTNI, | PREMA TIPU INSTRUMENT A DUGA
[Total Internal Public Debt 271 280) 401] 518 592 816 811

Direktne obaveze, od cega: 271 280) 388] 487 536 734 725
Obveznice stare devizne Stednje 238 253 252] 252 228 217| 212)
Trezorski zapisi i obveznice 4 1 101] 178 269 478 474
Ostale unutradnje direktne obaveze 28] 26] 36] 52 39 39 38

Indirektne obaveze 0] o 13| 36f 56 82] 86

SPOLJINI JAVNI DUG KLASIFIKOVAN PREMA TOME DA LIJE DIREKTNI ILI INDIREKTNI, | PO KREDITORIMA
Ukupan spoljni javni dug 433 499 543) 764 922] 1,194 1,313

Direktne obaveze, od cega: 366} 416 4231 620 757 980 1,089
Pariski klub 133 149 1541 171 165 168 164]
IBRD (Medunarodna banka za obnovu i razvoj) 127 1414 119 143f 150] 165 162
Londonski klub 6] 8 15 39 75 74 73
IDA 34| 41] 48] 53] 55} 59) 58}
EIB 6 8 15] 39 424 63} 63
EUROBOND 0f 0 0f 0f 82 237 361
Alokacija MMF-a [y 0 [y 47| 48] 51 50]
Ostale spoljne direktne obaveze 60) 69 75| 128 140 162 159

Indirektne obaveze, od cega: 67] 82 121] 145 165 214} 224
EBRD (Evropska banka za obnovu i razvoj) g E E E 39 41 40
EIB E E E E 68 100 97|
EU 225 E E E E 23 20| 20]
Ostale spoljne direktne obaveze g E g g 34 53 68|

STRUKTURA DUGA U STRANOJ VALUTI
Ukupan javni dug 703  77d 944 1,283] 1513 2,010 2,124
RSD 26 20} 121] 187 217 381 385
EUR 532 587 626] 770 873] 1,023 1,018
usD 97| 113 125] 189 285 457 578
SDR 34] 41 451 101 105] 112 109
CHF 0f 0 18 22 21] 24] 21
DRUGI* 15 18] 10] 13 13 13| 12)
STRUKTURA JAVNOG DUGA PO TIPOVIMA KAMATNIH STOPA
Ukupan javni dug 703 779 94481,283] 1,513  2,010] 2,124

Fiksna kamatna stopa 541} 591} 720] 848 1,036 1,444 1,547

Varijabilne kamatne stope, od cega: 162] 187] 225] 435 477 565| 576)
EURIBOR & LIBOR na EUR 126 149 175] 360 343 418 432
LIBOR na USD 21] 23 31 53 63 67 66
LIBOR na CHF 6f g 8l 11] 10 11] 11
Drugo El g 10] 12 61 70) 68}

ODNOSI PREMA FISKALNIM PRAVILIMA
Davni dug/BDP — granica prema fiskalnim pravilima g E -445.0%f  45.0% 45.0%) 45.0%9
Davni dug/BDP — procena Ministarstva finansija 30.9%| 29.2% 34.8%442.9%| A47.7% 61.5%) 57.7%
Davni dug/BDP — Odstupanije od fiskalnih pravila g E A4 2.19%) -2.7%] -16.5% -12.7%
Izvor: http://www.policycafe.rs/public-debt.php

Svetska ekonomska kriza imala je za posledicii liemanji pad cena na svetskom
trziStu niza proizvoda koji u strukturi izvoza Sebimaju visoko deke, a mdu njima se
posebno istiu proizvodi crne i obojene metalurgije. Kao ilustpa, navedimo da je pro&ea

jedini¢na vrednost izvoza Srbije u 2010. godini bila za 8&,5% niZza nego u istom periodu
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2008. godine. Drastan pad cena niza proizvoda na svetskom trziStznatno smanjenje
traZznje na tom trziStu, destimulisalo je proizvadep izvoz. Kao posledica toga, na primer
najvei izvoznik iz Srbije ,US Steel Serbia“, morao je daustavi rad na obe visokedp@
Smederevu. | izvoz gvda i celika u prvom kvartalu 2010. godine je bio za 5426, drugom
kvartalu za 72,7% manji nego u odgovaéajm kvartalu 2009. godine. Zatim, izvoz obojenih
metala je u prvom kvartalu bio za 48,4%, a u drugard1,1% maniji nego u istim kvartalima
2009. godine.

Zbog svetske ekonomske krize, strane direktne tioges kako u svetskim okvirima
tako i u sld¢aju priliva u Srbiju, znatno su smanjeni. &i&im, po misljenju Kovéevica,
.drastican pad priliva tzv. stranih direktnih investicijaSrbiju u 2010.g. je \W@m delom

posledica znatnog pogorsanja u sferi peliti pravne i makroekonomske obla$.

U uslovima sve j& svetske ekonomske krize i ekonomske i druStveze ki Srbiji,
preduzeéa i banke locirane u Srbiji susrele su se sa znabgorsanim uslovima za dobijanje
novih kredita u inostranstvu. Zbog toga je, kakeath Kovaievi¢, u 2010.9. (podaci su do
jula 2010.9.) iznos koréenih dugoreénih i srednjorénih stranih kredita iznosio 2,3 milijarde
dolara, tj. bio je za oko 25% manji nego u istomqu 2009. godine. S druge strane, i pored
».padanja u docnju u servisiranju spoljnih dugovaogih preduzéa, iznos ispléenih anuiteta
je u prvih sedam meseci 2010. godinedak i veti nego u istom periodu prosle godine, pa je
neto suma dugotmih i srednjorénih kredita u tom periodu iznosila samo 266 miliona
dolara tj. bila je 5,5 puta manja nego u istomquiri 2009. godine. S druge strane, prispeli
iznos anuiteta po osnovu ranije kéegih kratkor@énih kredita je bio znatno ¥enego u
istom periodu prosle godine. Zbog svega toga, egppd@snjenja u servisiranju kredita ove
vrste, saldo kratkotmih kredita u prvih sedam meseci tékugodine je negativan — 471

milion dolara.®°.

Zbog svega toga smanjene su i mowsti dobijanja novih kratkotmih kredita.
Situaciju je pogorSalo, pored smanjenja priliva idevpo osnovu novih kredita i strane

direktne investicija, kao i doznake nasSihdgaa zaposlenih u inostranstvu.

89 Kovagevi¢, M., Uzroci duboke ekonomske krize u Sritijigni ¢lanak, ,Skola biznisa“Broj 3/2010, UDC
338.124.4(497.11), Beograd, 2010.g., str. 4
% |sto, str. 5
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U izveStaju Narodne banke Srbije prikazana je aaghvnog duga Srbije za 2012.
godinu, po kojoj je na kraju decembra 2012. godami dug Republike Srbije, koji je
iskazan je po metodologiji Ministarstva finansipgema kojoj, spoljni javni dug ne obuhvata
obaveze Narodne banke Srbije, neregulisane obdvepablike Srbije ukljtujuéi klirinski
dug, kao ni deo duga lokalne samouprave i drzaagéncija bez garancije drzave, iznosio je
17,7 milijardi evra i u odnosu na kraj septembragéan je za 1,8 milijardi evra. Treba
napomenuti da se od septembra 2012. statistikagaginga Ministarstva finansija i privrede
drzavne hartije od vrednosti evidentira po homiaopimednosti. Time je ¢e&e javnog duga
u procenjenom BDP-u po¥ano za 4,1 procentni poen, na 59,2%. Kako se daledi u
izvesStaju, prilikom préenja ke&a javhog duga u BDP-u po tromégma tokom godine,
Narodna banka Srbije primenjuje dugarodnu standardnu praksu i javni dug stavljanoed
s BDP-om koji procenjuje da je ostvarencetiri poslednja tromegg@. Prema podacima
Ministarstva finansija i privrede,ca&e javnog duga u procenjenom BDP-u na kraju 2012.
godine iznosi 61,5%. Razlika u odnosu na podataiodiee banke Srbije nastala je zbog

razlicite procene nominalnog BDP-a.

U izveStaju se iste da je najvé@ uticaj na povéanje javnog duga u toku poslednjeg
tromeseéja 2011.g. imala prodaja evro-obveznica nadamarodnom finansijskom trzistu.
Otuda je spoljni javni dug povan za 1,4 milijarde evra, a unutrasnji za 450,2omé evra.

U celoj 2012. godini javni dug je poten za 2,9 milijjardi evra, a njegovaiage u
procenjenom BDP-u za 10,5 procentnih poena. Pri, tdrhava se u neSto &g meri
finansirala zaduZivanjem na thenarodnom finansijskom trzistu, tako da je spgiwni dug

povean za 1,7 milijardi evra, a unutradniji za 1,2 raitije evrd.

Konano, po izveStaju Uprava za javni dug, javni dugijrpovean je u julu za
173,5 miliona evra i iznosio je 19,08 milijardi ayrsto je 57,7 odsto bruto doéeg
proizvoda (BDP). Po nadenju Uprave za javni duglavni razlog povéanja javnog duga je
poviatenje dela kredita od Ruske Federacije u iznosu0@dn3iliona dolara. Kako se navodi
na poslovnom portalu Economy.rs od avgusta 2018ingo,od pocetka godine Srbija je
servisirala obaveze po osnovu javnog duga u ukuganasu od 2,81 milijardu evra, éega

na ime glavnice 2,4 milijarde evra. Najeerazduzivanje tokom prvih sedam meseci izvrSeno

http:/Mww.nbs.rs/export/sites/default/interneirima/90/dug/dug_IV_2012.pdf, pasmo 26.06.2013.g.
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je na doméem finansijskom trziStu, gde je otpémno 1,8 milijardi evra duga po oshovu
dospelih drzavnih hartija od vrednosti, dok suko$ kamata po osnovu dospelih drzavnih
hartija od vrednosti na doram trziStu pléeni u ukupnom iznosu od 241,2 miliona evra.
Obaveze prema inostranim poveriocimatpleé su u iznosu od 604 miliona evra,ceda na
ime glavnice 447 miliona evra. Najafsgnija stavka razduzivanja Srbije na doaarodnom
finansijskom trziStu bila je prevremena otplataadebaveza prema Londonskom klubu
poverilaca u iznosu od 436 miliona dolara. Srbgapjatila obaveze po osnovu do&pe
kupona emitovanih evro-obveznica drzave naiumarodnom trziStu u ukupnom iznosu od
71,7 miliona evra. U posmatranom periodu izmirem®Isaveze po osnovu datih garancija u
ukupnom iznosu od 117 miliona evra, ¢ega na ime glavnice 95 miliona evra. U cilju
finansiranja dospelih obaveza Srbija je tokom pa&varila primanja po osnovu emitovanih
hartija od vrednosti na dor®am finansijskom trziStu u iznosu od 188,8 milionaae kao i

300 miliona dolara po osnovu kredita Ruske Fedgréci

7.2. Promena cena duga Srbije kao posledica promena
na finansijskim trzistima

Imajuci u vidu cinjenicu da na svetsku finansijsku cenu néjvaticaj imaju
Sjedinjene Ametike Drzave, osvrniemo se na eventualne posledice koje mogu nastupiti
promenom monetarne politike na finansijska trzi¥d&o stanje najbolje mozZemo pratiti
posmatrajti reagovanje i planove Federalnih rezervi SAD-a@FEU pitanju je sistem
centralnog bankarstva SAD-a (Federal Reserve Syskemgacine srediSnji Savet guvernera
u VaSingtonu i dvanaest oblasnih banaka savezrdervie koje se nalaze u velikim

gradovima Sirom SAD.

Tokom pisanja ovog rada objavljendanak, u kome se daje govor predsednika FED-a,
Ben Shalom Bernanke-a, koji je odrzao pred Odbararbankarstvo ameékog Kongresa, a
koji govori o promenama monetarne politike FED-astBvlja se pitanje Sta se moze
ocekivati kada FED prestane da otkupljuje drzavneeahice (85 milijardi USD mesggo) i
kada ekspanzivnu politiku zameni restriktivha kdkose spreéila inflacija. Logikno je da
postoji bojazan d&e to uticati na naglo poskupljenje kredita | @aostaviti posledice za

stock market, bond market, derivate i dr.
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lzveStaj FED-a objavljen 27yna 2013 govori 0 prognozama da s&ekuje kraj
oporavka ametke privrede, Sto je potkreplieno podacima o poaiivw bilansu FED-a.
Naime, u okviru svog programa otkupa obveznica Iodainim trzistima, FED je poveao
svoj bilans stanja od 800 biliona dolara u 200&ligio na viSe od 2 triliona u 2012. godini.

Stojeli na stanoviStu da je za&etiri godine globalna ekonomija imala izuzetan
podstrek i to od kvantitativnih olakSica (KE) odaste FED-a, ali i da bi za kotra oporavak
amertke privrede bilo bolje korigovanje monetarne pkétsto podrazumeva odustajanje od
otkupa obveznica. Ova prediktivna izjavadase ,to sredstvo kupovine zavrSiti do sredine

2014" je izazvalo paniku nde investitorima.

Naime, FED je odobrila po¢anje kapitalnih rezervi banaka, s ciljem zastite od
potencijalnih budéih gubitaka u sléaju ponavljanja finansijske krize iz 2008. godine.
Sedmdlani FED-ov Odbor guvernera je jednoglasno usvpjiopis za pov&anje kapitala,
ali koji sada moraju odobriti Regulatorna agendg sprovdenje osiguranja bankarskih
depozita u SAD (FDIC) i Sluzba za kontrolu notca

Izjava Ben Shalom Bernanke-a, o planovima za smgnjstimulativnin mera
izazvalo je nagli rast dugatnih kamatnih stopa u SAD. Stopa na 30-ogodiSnjotakarni
kredit dostigla je u proseku 4,56 odsto na godmnfgvou, dok je mesec dana ranije ona
iznosila 3,74 odsto, pokazali su podaci HSH Asesiat Prema podacima britanske banke
Barclays, prinosi na korporativhe obveznice inva@stiog rejtinga, pow&ni su u proseku na
3,47 odsto, sa 2,73 odsto. Prinosi desetogodianjirékih drzavnih obveznica povani su
na 2,54, sa 1,94 odsto.

Strwenjaci veruju da pov&nje stopa ni& negativno uticati na ekonomski oporavak.
Medutim, ¢injenica da se to deSava u momentu kada je poauatakritka privreda tek
pocela da pokazuje znake oporavka, izaziva strah igaibS&a i kod predstavnika biznisa.

Osim toga, prema procenama globalne bankarske gjap@oldman Sachs, rast
kamatnih stopa u kombinaciji sa padom trziSta akefjoZe u narednih 12 meseci da smanji

tempo rasta BDP Amerike za 0,4% izveStaju se iste kaze da je ova nekonvencionalna

%2 http://www.fm.co.za/economi/international/2013/®Bkkpect-more-turbulence-in-vorld-markets
% http://www.hsh.com/trends.html, p@smo 04.07.2013.g.
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monetarna politika koré&na za stimulisanje ekonomije u uslovima kada gnddrdna
politika utvrdivanje kamatnih stopa postala neefikasna, sa riagiagia je u pitanju bilo
privremeno resenje i da politika FED-a nikada ertijla orijentisana da se upusta u kupovinu
aktive zauvek. Povienjem sredstava Federalnih rezervi opravdano gag@spitanje koje
¢e biti dugor@éne posledice, natdo na trziStima u nastajanju, koja imaju i najvig®isti od

ovog programé.

»Srbija je u prethodne tri godine prodala evrobor&lma mdunarodnom trziStu za
3,5 milijardi dolara, zahvaljujii ¢injenici da su FED i Evropska centralna banka e#io
relaksirane politike, ali su danas na sekundarnd@mtit dugova prinosi dramatio porasli.
Patetkom ove nedelje obveznicama srpskog duga, kaggpad@ju 2021. godine trgovalo se
na nivou nekih 7,2 odsto, a Jgmkom maja ove godine cena tih hartija bila je neun od
nekih 4,4-4,5 odsto®

7.2. Porast javnog duga Srbije u 2013. godini

Institut za trziSna istraZivanja je objavio podatdk je krajem juna 2013. godine
Spoljni dug Srbije iznosio je 26,07 milijardi eviaj ¢emu je on bio za 1,4 odsto viSi nego u
decembru 2012. godine. Kako se navodi, ,Srbijage wisokozaduzena zemlja sa odnosom
ukupnog spoljnog duga i bruto doéeg proizvoda (BDP) od 83,1 odsto, dok je granica
ulaska u zonu visoke zaduZenosti 80 odsto. To @oj@r podatak da je odnos otplate duga
prema ukupnom izvozu proizvoda i usluga na krajuajove godine iznosio 35,6 odsto, a
granica za ulazak u "zonu crvene lampice" je 25ad3osebno je zabrinjavégi da je odnos
otplate duga prema BDP-u 15,4 odsto, Staézda je godisnji prirast duga &enego bruto

domaeg proizvoda i da Srbija "trosi svoju supstaticu

Takade, je Uprava za javni dug objavila podatak dajenjalug Srbije povéan je u
julu za 173,5 miliona evra i iznosio je 19,08 naitgli evra, Sto je 57,7 odsto bruto dadeg
proizvoda (BDP).

“http://www.vaseljenska.com/ekonomija/najavljenigmtamerickih-federalnih-rezervi-uzdrmace-devizar$(
% http://www.ekonomija/aktuelno.239.html:441395, @@si0 19.07.2013.

% http://www.economy.rs/finansije, pasmo 8. septembar 2013
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Po misljenju eksperata razlog poaeja javnog duga Srbije tokom jula predstavlja

povilatenje dela kredita od Ruske Federacije u iznosud@ddliona dolara.

Na portalu Economy.rs navodi se da je Srbija odep@a 2013. godine servisirala
obaveze po oshovu javnog duga u ukupnom iznosu,&M rRilijardu evra, odega na ime
glavnice 2,4 milijarde evra. ,Naj¢e razduzivanje tokom prvih sedam meseci izvrSenje
domaem finansijskom trzistu, gde je otpéno 1,8 milijardi evra duga po osnovu dospelih
drzavnih hartija od vrednosti, dok su troskovi kéemao osnovu dospelih drzavnih hartija od
vrednosti na dong@m trziStu pléeni u ukupnom iznosu od 241,2 miliona evra. Obaveze
prema inostranim poveriocima p&ne su u iznosu od 604 miliona evra, @ja na ime
glavnice 447 miliona evra. Najz¥gnija stavka razduzivanja Srbije na doearodnom
finansijskom trziStu bila je prevremena otplataadebaveza prema Londonskom klubu

poverilaca u iznosu od 436 miliona dolara.

Srbija je platila obaveze po osnovu daspekupona emitovanih evro-obveznica
drzave na m@unarodnom trziStu u ukupnom iznosu od 71,7 miliewea. U posmatranom
periodu izmirene su obaveze po osnovu datih ggeamcukupnom iznosu od 117 miliona
evra, odkega na ime glavnice 95 miliona evra. U cilju fingasja dospelih obaveza Srbija je
tokom jula ostvarila primanja po osnovu emitovamartija od vrednosti na dordem
finansijskom trziStu u iznosu od 188,8 miliona evkao i 300 miliona dolara po osnovu

kredita Ruske Federacijé’™

9 http://www.economy.rs/finansije/9833/Povecan-jasing-Srbije.html
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ZAKLJU CAK

Posledice svetske finansijske krize su Siroko @&panjene. Posmatrano na
globalnom nivou, posledice krize su: pad ekononeie/nosti, produktivnosti, likvidnosti,
zaposlenosti, stranih direktnih investicija, izvpsa&abljenje bankarskog sektora, pogorSanje
fiskalne pozicije usled mera za stimulisanje potf@sporast javnog duga mnogih zemalja,

koji je dostigao neodrziv nivo.

Kao Sto je u radu teno, period finansijskih nemira pretvorio se u fisigsku krizu s
kolapsom ,Lehman Brothers®-a, 2008. godine. Ré&stnesigurnost u pogledu finansijskog
statusa vodgh banaka Sirom sveta dovela je do kolapsa aktivnes velikom broju
finansijskih trziSta. Tako je slom na r@nom trziStu prouzrokovao porast spreda

kratkorainih kamatnih stopa na izuzetno visoke nivoe.

Tokom prve faze krize banke su formirale velikalmalikvidnosti i odbacujéi rizike
iz svojih bilansa i pooStravajuuslove kreditiranja. Tako je kriza pela da se prenosi ha
realni sektor, uz brzo pogorSanje ekonomskih uslovegini glavnih ekonomija i pada

globalne trgovine.

Takodje, kao odgovor na krizu drzave sigde intenzivno da koriste, kako postige
tako i nove finansijske instrumente. U radu smaoadijuci kretanje cena obveznica i akcija
posebnu paznju posvetili rizicima investiranja thnjJ tom smislu predstavljeni su kreditni
rizik, kamatni rizik, rizik krive prinosa, likvidrgti, reinvestiranja, opoziva, inflacije i valutni
rizik. Svaka od analiza upuje na posebnu oblast u finansijskoj teoriji i @iala koja se
nametnula kao imperativ savremenog finansijskoglopasja. U pitanju je upravljanje

rizikom koji ima spoje specifnosti u odnosu na vrstu rizika investiranja u olovez.

Banke vrSe plasiranje sredstava u hartije od vretiingglavnom iz dva osnovna
razloga: radi pow&anja profitabilnosti i radi odrzavanja zadovoljaxag stepena likvidnosti.
Banke na brz i siguran &ia plasiraju priviemeno slobodna ri@wna sredstva u odtene
vrste hartija od vrednosti i na taj da ostvaruju prihod i pov@vaju profitabilnost.
Istovremeno, banke mogu relativno brzo povratiidstva prodajom hartija od vrednosti na
finansijskom trzistu i tako obezbediti zadovoljaxéjstepen likvidnosti. Ulaganja u hartije od
vrednosti nose oddenu dozu rizika, ali on je dosta nizi kod drzavhdrtija od vrednosti
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koje imaju nesto nizi prinos, za razliku od kreditgi nose relativno visok kreditni rizik. Pri

kreiranju investicionog portfolia polazi se od mifpa sigurnosti, likvidnosti i profitabilnosti.

Globalno trziSte obveznica je veliko, raznoliko re@stavlja zn&jnu investicionu
alternativu. Obveznice na prvi pogled izgledajui pmo jednostavno investiranje u njih moze
biti veoma komplikovano. PaZzljivo upravljanje njihm portfoliom u danaSnjem svetu
postaje izuzetno zkajno. To podrazumeva dobro poznavanje raspoloZsiitategija
upravljanja portfoliom, njihove domete i ogréanja. pricemu se upravljanje ne zavrSava
samo odabirom strategije i njenom jednostavnom mom. Nakon izbora odgovaragi
strategije, karakteristike obveznica, kao Sto spokil dospée, kreditni rejting moraju biti
pazljivo ispitane kako bi se utvrdilo kako ove Kdeaistike uttu na performanse obveznice

nakon odrdenog investicionog perioda.

Upravljanje portfoliom obveznica se odnosi na odamge stepena likvidnosti,

ograntavanije rizika i kreiranje dodatnih prihoda.

Kroz n&ine reagovanja pojedinih zemalja na globalnu fifjaks krizu mogli smo
sagledati i specinosti njihovinh odgovora na krizu. U zavisnosti agpgena razvijenosti
zemlje razlikuju se i posledice koje je kriza izalav Tako je u skaju razvijenih zemalja
kriza dovela do pada likvidnosti zbog slabljenjakarskog sektora, a Sto se odrazilo na
smanjenje potrosnje i investicija, i samim tim maasjenje rasta BDP-a i zaposlenosti. U
slieaju zemalja u razvoju kriza je uticala na smanjangstranih direktnih investicija od
strane razvijenih zemalja, pad izvoza zbog mamgenfe od strane razvijenih zemalja, kao i
slabljenje bankarskog sektora. Kod siromasnih zgnkaiza je uticala na nedostatak kredita i
donacija od strane razvijenih zemalja, smanjenza\girane direktne investicije. Opasnost od
socijalne i polittke nestabilnosti se uvek javlja kada zbog pada @kske aktivnosti dolazi
do pada zaposlenosti. Zato je jedna od osnovniakkenistika poslednje krize rasaiuloga

drzave u njenom savladavanju.

Merljivost reakcije drzave se ogleda kroz stanpnga duga. U radu smo obradili

primere Ekvadora, Jamajke, &e, Argentine, Rusije i na kraju Srbije.

Karakteristike javhog duga Srbije, kako dstianalittari, su da je spoljni javni dug
dominantan u odnosu na unutrasnji, kao Sto je izdevdenominovani javni dug dominantan

u odnosu na dinarski koji je koncentrisan u kratknim instrumentima. Osim toga u Srbiji je
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registrovana nedovoljna diversifikacijarmsti (pre svega za evro denominovane hartije). Sto
se tte sekundarnog trziSta, ono je nerazvijeno i nepamstno, sa oteZavapm ¢injenicom

da je u@ena nedovoljna transparentnost rasporeda aukcijarinearnom trzistu dinarskih
hartija. Ad hoc aukcije su dominantne za evro danowane hartije. Prakino ne postoji
mogunost we&a domaih investitora na aukcijama obveznica Republike ij&rina
inostranom  trziStu. Postoji nedvosmisleno visokainteaesovanost institucionalnog
investicionog sektora za investiranje u instrumgatanog duga: kapacitet ovog sektora je
mali i u srednjem roku uslovljen radikalnim promera u javnim finansijama. Glavni

generator traznje za drzavnim dugovnim instrumeafj@ste bankarski sektor.

Sto se Srbije te trziste javnog duga se jo$ uvek nalazi u inicgalfazi evolucije
kako je to definisala Svetska banka i MMF. Na jedmad okruglih stolova poséenih stanju
javnog duga u Srbiji (npr. okrugli sto u organizaéikonomskog instituta, Beograd, sa
temom: ,Institucionalna traznja za drzavnim hartiga od vrednosti ografenja |
mogunosti“ decembar, 2012.g.) istaknuto je da je ,famentalni uzrénik odsustva
likvidnog i transparentnog sekundarnog trziSta stsu diversifikovanog skupa investitora.
Skup institucionalnih investitora, koji bi imali rmeaciju da kreiraju sekundarno trziste je
oskudan i malog kapaciteta jer je nivo ugovornémgeeili Stednje iz predostroZznosti u Srhbiji
neuporedivo niZi nego u uporedivim zemljama ... Selauni promet ogratava i prisustvo
diskriminatornog tretmana evro denominovanih dr#avrhartija od strane NBS.
Medubankarsko trziSte, kao segment sekundarnog trziS&rbiji karakteriSe nelikvidnost i
nestabilnost. Evro denominovane hartije se ne squalikvidnom aktivom banke, tako da su

sa aspekta pokazatelja likvidnosti nedovoljno egantne za banke."

Svetska ekonomska kriza, mozemo sa sigéun@dtvrditi, je imala i joS ima veoma
negativan uticaj na sveukupno finansijsko poslowdako privrednih subjekata tako i drzava
u celini. Jedan od instrumenata kojim drzave prvegu je javni dug koji se definiSe kao
skup razkitih oblika zajmova, koje obho pravi drzava u svrhu finansiranje svojih rashoda
Videli smo da u poslednje vreme javni dug postadowni finansijski izvor drzave i
predstavlja efikasan instrument ekonomske poliskgremenih drzava. One zaduzivanjem
odlazu plganje troSkova danasnje potroSnje za l¢ndst i za to pléaju kamate. S toga je
jako vazno jasno imati u vidu koliko je ran i odgovoran zadatak upravljanja javnim

dugom. Takde, upravljanje javnim dugom je izuzetno vazno kaamalja u razvoju
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prvenstveno zbog malog i @bio nedovoljno razvijenog trziSta kapitala i niskogyoa

doma&e Stednje.

Zn&ajan cilj upravljanja javnim dugom je razvoj dofeg trziSta drzavnih hartija od
vrednosti. U radu su posebno alere obveznice kao instrumenti javhog duga. Kada
govorimo o obveznicama neophodno je spomenutianijske instrumente za tzv. njihovo
priznavanje i odmeravanje. U tu svrhu uspostavigeni melunarodni standardi kojim se to
reguliSe, kao na primer MRS 39, u okviru koga selstva vrednuju po fer vrednosti, n&ina
da se svaka promena fer vrednosti priznaje kaaalobi gubitak u bilansu uspeha u periodu
kada je taj dobitak ili gubitak nastao, nezavismbé¢mjenice da instrument joS uvek nije
prodat. U tom smislu, fer vrednost se allije kao trziSna cena akcija postignuta na dan

obrauna na berzi.

Kao uzroci javnog duga u radu su navedeni javriadsi budzetski deficit. Javni
rashodi po pravilu predstavljaju zadovoljenje jdwvpiotreba poméu novca, odnosno javni
rashodi su oni izdaci koje drzavani u javnhom interesu zadovoljenja javnih potreba.
Prouavanje veze iznd budzetskog deficita i javnog duga izvodi se pémosnovnih
makroekonomskih identiteta. Odatle postoji osnawndnja da su svi efekti deficita inicirani

iz jednog poetnog impulsa a to je smanjenje nacionalne Stednje.

Visok i rastéi javni dug uvek sa sobom donosi potencijalnu tiasnu finansijsku
nestabilnost. S toga je izuzetno vazno vrSiti pnoicBzika, pogotovo rizika zemlje. Analiza
rizika zemlje se uglavnom sastoji od procene adii prilika i ekonomskog stanja date
zemlje, to iz razloga Sto ovi faktori mogu da ometadovno izmirenje duga. Metodologije
utvrdivanja rizika zemlje vrSe se od strane rath institucija i kreditnih agencija. U radu su
obraiene sled&e metodologije: ,Euromoney-a“, Beri-indeks-a“ ,Mogg' i ,Standard &
Poor’s”, Institutional investor, ICRG - Internaten Country Risk Guide, ,Nusiness

International-a“ i ONDD — The Belgian Export Credigency.

Konano, globalna finansijska kriza je pokazala realtemje privrede svake zemlje.
Kriza je donela dubok pad proizvodnje, rast nezi@posti, niz bankrostava, smanjenje
bogatstva i druge negativne efekte koji su glolo&ini, preneti na sve zemlje i njihove
priviede. Kod svih zemalja u vreme krize resursi s&1 gomilali (nezaposleni radnici,

neangazovani kapaciteti, sirovine i poluproizvodsli) i nisu mobilisani i produktivno
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koris&¢eni da bi se povala proizvodnja, zaposlenost i dohoci. Aktere niphdije resursa
zahvatila je depresija i poslovna neaktivnost,sditimcionalni poredak je postao nedelotvoran
u pogledu usmeravanja privrede i koordinacije garih tokova. Brzina izlaska iz krize
zavisi od kvaliteta institucija i uspeha mera zadgimwanje privrede koji je odien
mogunostima drzave da formuliSe i sprovodi konzistengkonomsku politiku na svim

nivoima.

Procenjuje se da globalna recesija joS nije zaljstey buddi da je rast privredne
aktivnosti blag, a nezaposlenost nastavlja rastlddece sadasnje krize na globalnom nivou
su duboke, dugotme i nepredvidive. Posto se kao mégefekti krize javljaju socijalna i
politicka nestabilnost, drzava preduzima razne profiaktimere. | pored aktivne uloge
drzave u borbi sa krizom, rizik pojave ireverzildti je joS uvek velik, odnosno, postoje

Sanse da trenutna recesija sklizne u depresiju.
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