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STRUKTURA JAVNOG DUGA SRBIJE VELIKI PROBLEM

Javni dug Srbije, pored toga sSto je visok, ima i jako nepovoljnu strukturu jer je najveéim
delom izraZzen u evrima i nalazi se u rukama stranih investitora zbog cega je neophodno
raditi na razvoju domacdeg trZiSta hartija od vrednosti, ocenjeno je danas posle okruglog
stola "Institucionalna trainja za drzavnim hartijama od vrednosti - ogranicenja i
mogucnosti”.

Direktor Komisije za hartije od vrednosti Zoran Cirovi¢ istakao je, u izjavi posle skupa u
organizaciji Ekonomskog instituta i USAID-a, da je javni dug trenutno na nivou od 57,5 odsto
bruto domaceg proizvoda i da je vise od 80 odsto tog duga u evrima, $to je nepovoljno.

On je ocenio da drzava treba da nade prostor da dalje zaduzivanje bude uglavhom u
domadoj valuti i na Sto duzi rok, i to na domacem trzistu, a u perspektivi da emituje dinarske
obveznice i u inostranstvu. Kako je naglasio Cirovi¢, struktura investitora u drzavne hartije od
vrednosti je vrlo uska - to su uglavnom banke, zatim privatni penzijski fondovi, osiguravajuée
kuée i donekle investicioni fondovi.

"Pored ovih profesionalnih investitora vrlo bi bilo vazno imati veée ucesée stanovniStva koje
bi jedan deo Stednje iz banaka moglo da usmeri ka finansijskom trZistu i jednim delom i ka
drZavnim obveznicama", naveo je on.

Cirovi¢ je napomenuo i da se drZava izdavanjem evroobveznica zaduZila pod povoljnim
uslovima, ali da je bitno i da se kreiraju uslovi za domacu traznju, pored stranih investitora.

Profesor Ekonomskog fakulteta u Beogradu Bogko Zivkovi¢ naglasio je da je na dugi rok
opasno Sto je javni dug Srbije veé¢im delom spoljni dug i denominovan u evrima.

"MoZete uporediti Japan i Gréku - oni imaju slicne nivoe zaduZenosti, ali japanski dug je u
rukama Japanaca, a gréki dug je bio pretezno u rukama stranaca", ukazao je Zivkovic isticuéi
da je zato potrebno nadi resenja da se zaduZivanje drzave ucini Sto manje rizicnim.

Prema njegovim recima, resSenje je da se razvija domace trziste javnog duga, Sto je dobro ne
samo za drZavu, koja na taj nacin izbegava rizik da jednog dana ude u ,grcki scenario”, veé i
za stanovnistvo i preduzeca.

Zivkovi¢, koji je i saradnik Ekonomskog instituta, ocenio je da bi kumulacija "$tednje iz
predostroznosti”, odnosno ulaganja u penzijske fondove, fondove Zivotnog i zdravstvenog
osiguranja, u sadejstvu sa emitovanjem dobrih drZavnih hartija od vrednosti dalo dobre
rezultate. On je naveo i da je moguce napraviti dinarsku obveznicu koja bi pratila inflaciju i
da u tom pogledu postoje dobra iskustva drugih zemalja.

Direktor Sektora trezora u "Banci Inteza" Bojan Lecic¢ izjavio je da je preduslov da banke vise
ulazu u drzavne hartije od vrednosti - dugoro¢na makroekonomska stabilnost, odnosno
odrzivost budZetskog deficita i javnog duga, kao i stabilne i predvidive stope inflacije i kursa.

U tom slucaju banke bi se odlucile da plasiraju sredstva sa duzim rokovima dospeca i sa nizim
kamatnim stopama, rekao je Leci¢ i dodao da bi bankama viSe odgovarale obveznice vezane
za kurs nego za inflaciju.
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