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У в о д н а   н а п о м е н а 
 
 
 
Циљ ове студије је да, на основу анализе фактора који предодређују способност 

земље да уредно сервисира преузете обавезе, укаже на неопходне мере макроекономске 

и структурне политике које утичу на повећање ефикасности употребе ангажованих 

ресурса.   

Када је реч о нивоу националног дохотка по глави становника, Србија је при дну 

лествице средњеразвијених земаља – према критеријумима Светске банке. Међутим,  

узимајући у обзир висок удео званичних извора финансирања, Србија је сличнија 

земљама са ниским дохотком. Код ове групе земаља одрживост спољног дуга, тј. 

способност земље да уредно сервисира своје текуће и будуће обавезе превасходно 

зависи од оцене међународних финансијских организација о успешности спровођења 

макроекономских и институционалних реформи. Дакле, у другом плану је расположење 

приватних поверилаца, које се, преко тржишта капитала, испољава кроз камате 

примерене лошем кредитном рејтингу земље.  

Чак и релативно висок спољни дуг попут нашег, у дугом року, може бити 

неометано сервисиран, под претпоставком да су а) званични повериоци и донатори 

спремни да обезбеде “позитиван нето финансијски трансфер” у форми средњорочних и 

дугорочних кредита под концесионалним условима, б) ако се у међувремену земља 

оспособи да се по повољним условима финансира на тржишту капитала, односно в) ако 

су трошкови сервисирања дуга одрживи на краћи и средњи рок. Исто тако је могуће да 

он изненада постане неодржив уколико се прекине прилив званичних иностраних 

средстава, односно ако међународне финансијске организације оцене да се не 

испуњавају критеријуми договорене макроекономске и структурне политике.  

Тако су одрживост спољног дуга, макроекономска стабилност и привредни раст 

међусобно условљени будући да могућности новог задуживања зависе и од тога како 

повериоци оцењују ефекте коришћења ангажованих финансијских ресурса. Уважавајући 

значај и сложеност проблематике, као и претходне констатације, поред уобичајених 

критеријума осетљивости екстерне позиције, концепт одрживости спољног дуга Србије 

разматран је у контексту претпоставки одрживог раста привреде на средњи и дуги рок.  

 

 
 



Р  е  з  и  м  е 
 

 
Потреба сагледавања способности Србије да уредно сервисира своје финансијске 

обавезе према иностранству, без прибегавања репрограму дуга или акумулирању 

заосталих плаћања, проистиче из чињенице да и после споразума са Париским клубом 

поверилаца Србија остаје високо задужена земља. 

 При оцени степена задужености земље, Светска банка користи два критеријума и 

две граничне вредности. Емпиријске анализе за земље у развоју показале су да земља 

запада у тешкоће сервисирања када однос садашње вредности дуга према бруто домаћем 

производу (БДП) прелази 80%, односно када однос вредности дуга према годишњем 

извозу робе и услуга премашује 220%. Будући да је за сврставање у групу високо 

задужених земаља довољно да буде испуњен један од наведених критеријума, Србија у 

2003. години, с обзиром на критеријум односа садашње вредности дуга према извозу 

робе и услуга, спада у високо задужене земље. Наиме, стање спољног дуга на дан 31. 

децембра 2003. године било је за Србију 13.482 милиона америчких долара1 (видети 

табеле 1-3), што износи 387% извоза робе и услуга и 71% оцењеног БДП-а за 2003. 

годину2.  

Када се имају у виду наведене чињенице, то јест ризик да због нивоа задужености 

и постојећег обима спољнотрговинског дефицита земље – у случају смањења или 

прекида прилива капитала – дође до неликвидности и немогућности сервисирања 

текућих обавеза, проблем одрживости сервисирања спољног дуга је од прворазредног 

значаја.  

Питање одрживости сервисирања спољног дуга је сложено питање и захтева 

комплексан аналитички приступ. Тренутни однос дуга према БДП-у важан је показатељ 

који упућује на неопходност да се потражи одговор на питање одрживости, али није 

пресудан за сам одговор. Прво, тај одговор зависи од утицаја низа чинилаца у оквиру 

текуће економске и развојне политике. Као пресудни се показују – а) темпо реалног 

раста БДП-а, б) брзина повећања извоза и смањење удела дефицита текућих трансакција 

                                                 
1 У овом оквиру, краткорочни дуг је износио 1.056 милиона долара, од чега је 1.014 милиона  добило 
карактер средњорочног дуга и отплаћује се у четири једнаке рате почев од 2008. до 2011. године. Паритет 
на дан 31. 12. 2003. био је: 1 евро = 1,25 долара. Треба имати у виду да је повећање вредности дуга 
изражено у доларима (са 10,8 милијарди у 2000. на 13,5 милијарди долара на крају 2003) највећим делом 
одраз међувалутних промена (пада долара). Изрaжeно у eвримa, врeднoст дугa je изнoсилa 11,6 и 11,4 
милиjaрди евра, рeспeктивнo. У вредност тренутног дуга укључен је и очекивани додатни отпис од 
Париског клуба од 15%. 
2 Kaдa сe искључи нeрeгулисaни дуг Koсoвa и Meтoхиje, oстaje дa су извoз рoбe и услугa и БДП (тaкoђe 
бeз Koсoвa и Meтoхиje) oптeрeћeни дугoм сa 350% и 64%, рeспeктивнo.  
 



платног биланса у БДП-у, в) повећање удела инвестиција у БДП-у, односно брзина раста 

инвестиција и темпо промене структуре употребе БДП-а у корист инвестиција као и 

директних страних инвестиција, г) спорији раст укупне потрошње и у томе још спорији 

раст јавне потрошње од раста БДП-а, и на крају д) социјална издржљивост тих промена. 

У структурном моделу којим смо тражили одговор на главно питање – питање 

одрживости сервисирања спољног дуга – уводе се различите циљне (економско-

политичке) варијабле којима се дефинишу те промене и њихов утицај на показатеље 

одрживости сервисирања спољног дуга. При том, те варијабле нису међусобно независне 

– будући привредни раст и раст извоза зависе од испуњења инвестиционог циља и 

могућности финансирања дефицита у текућим трансакцијама платног биланса, као и од 

структуре увоза и спољнотрговинског дефицита итд. Друга пресудна компонента 

одрживости сервисирања спољног дуга приказује се у платном билансу – а) висина и 

однос страних директних инвестиција (СДИ) и кредита, те б) структура тих кредита у 

погледу почека, рокова отплате и камата. 

У тражењу конкретних одговора на питања која се постављају у вези са 

одрживошћу спољног дуга тестирана су три сценарија за период до 2010. године.  

Стабилан просечни привредни раст од око 5% годишње, раст извоза и реални 

раст инвестиција од око 15% годишње те финансирање дефицита биланса текућих 

трансакција (са јасно опадајућим уделом тог дефицита и дефицита у размени робе и 

услуга3 у БДП-у) у платном билансу, претежно путем СДИ и кредита под 

концесионалним условима (са великим периодом почека, дугим роковима отплате и 

ниском каматом) – основне су претпоставке одрживости сервисирања спољног дуга4 и 

избегавања кризе екстерне ликвидности, посебно у критичном периоду од 2007. до 2009. 

године. Комерцијални кредити морају остати у границама до 10% укупних инвестиција.  

За остваривање тих претпоставки неопходни су и одговарајући политички услови 

– они треба да омогуће стабилно функционисање економског система, брз наставак 

приватизације и ефикасну макроекономску политику, која ће обезбедити ценовну 

стабилност у оквирима једноцифрене инфлације, и фискално прилагођавање са 

смањивањем фискалног оптерећења и буџетског дефицита. У условима када се смањује 

трговински дефицит, стопа раста потрошње неизбежно мора да буде нижа од стопе раста 

                                                 
3 Дeфицит рoбe и услугa прeдстaвљa дoдaтнa срeдствa зa рaспoдeлу у билaнсу БДП-а, и у 2003. гoдини je 
изнoсиo 23,5% БДП-а; дo 2010. тaj удeo трeбa дa сe смaњи нa мaњe oд 13%. 
4 Oвај пojам, сa глeдиштa плaтнoг билaнсa, укључује и исплaтe стaрe дeвизнe штeдњe, кoje нису 
oбухвaћeнe пoкaзaтeљимa ликвиднoсти, aли су oбухвaћeнe, кao нeгaтивнa стaвкa, у кaпитaлнoм дeлу 
плaтнoг билaнсa и тимe утичу нa висину нoвoг зaдуживaњa рaди пoкривaњa дeфицитa у тeкућим 
трaнсaкциjaмa плaтнoг билaнсa. 



БДП-а. Мора се створити амбијент који ће стимулисати инвестирање из домаће и 

иностране штедње и подизање инвестиција до краја ове деценије на најмање 25% БДП-

а5. Потпуна економска сарадња са иностранством и повољан третман у међународним 

финансијским организацијама су такође један од императива. У случају повољног 

развоја догађаја, могао би се остварити и један више оптимистички сценарио – са 

убрзањем раста БДП током друге половине деценије, на пример, на 6%-8%, уз подизање 

максималног удела СДИ на око приближно трећину укупних инвестиција (мађарски 

пример). То би створило простор и за брже подизање продуктивности (емпиријска 

анализа успешних земаља у транзицији показала је непосредну везу између раста 

продуктивности и раста извоза) и за бржи раст потрошње, односно стандарда. Један 

кључни услов за такав развој је да се убрзано створе готово идеалне политичке прилике. 

За очување екстерне ликвидности се као доње границе показују привредни раст 

(реални раст БДП-а) од 3% и раст доларске вредности извоза од 13% годишње. 

Анализирани параметри могу се унеколико мењати под утицајем политике девизног 

курса и међувалутних односа, али је њихов очекивани ефекат маргиналан у односу на 

оне који су овде наглашени. Овај сценарио са минималном стопом раста би у пракси 

било тешко спровести, јер и одржавање тог раста захтева такву динамику инвестиција 

која не оставља никакав простор за раст потрошње и стандарда. А то значи да је то 

социјално неодржив сценарио, који би изазвао погоршање услова за инвестирање. Он би 

прерастао у сценарио (условно би се могао назвати песимистичким) у коме би се, након 

две или три године, стопа привредног раста даље редуковала и у коме би се створио 

финансијски јаз у економским односима са иностранством реда величине од најмање 

пола милијарде долара годишње, који није могуће финансирати – уредно сервисирање 

иностраног дуга у критичном периоду, сасвим извесно, не би се могло одржати. Да 

потрошња не би реално опадала (задржавање на “нултој” стопи реалног раста) – опадале 

би инвестиције и њихов удео у БДП-у, и то би условљавало рецесију6. 

Због тога је од кључног значаја да сви носиоци економске политике имају у виду 

чињеницу да је време одлучујући фактор у избегавању дубоке и дуготрајне економске 

кризе. Претпоставке за одржив привредни раст (а тиме и за одрживост сервисирања 

спољног дуга), заснован на структурним променама, највећим делом се морају 

обезбедити већ током 2004. године. 

                                                 
5 Чeшкa, Eстoниja, Maђaрскa, пa чaк и Aлбaниja, у 2001-2002. имaлe су удeo инвeстициja у БДП-у изнaд 
25%. 
6 Oвaкaв сцeнaриo у Србиjи (у oквиру СФРJ) вeћ je виђeн тoкoм 1980-их, aли нa дaлeкo вишeм aпсoлутнoм 
нивoу друштвeнoг прoизвoдa. Инвeстициje су, уз нeгaтивну eфикaснoст, oпaдaлe рeaлнo пo 6% гoдишњe. 
Друштвeни прoизвoд пo глaви стaнoвникa je у пeриoду 1979-1989. стaгнирao (просечна стoпa рaстa: 0%). 



1. Спољни дуг Србије 

1.1. Кретање спољног дуга Србије у периоду 2000-2003 
 

Стaњe бруто спољнoг дугa Србије на дан 31. децембра 2003. године билo je 

13.482 милиoнa долара (видети табеле 1-3 у Прилогу). У пoсмaтрaнoм пeриoду он 

бeлeжи пoрaст, дoк нeтo спoљни дуг (укупaн спoљни дуг умaњeн зa брутo дeвизнe 

рeзeрвe) у 2001. и 2002. гoдини бeлeжи пaд, кojи je рeзултaт бржeг пoрaстa дeвизних 

рeзeрви oд рaстa укупнoг спoљнoг дугa. У 2003. и нeтo спoљни дуг бeлeжи рaст.  

Раст спољног дуга исказаног у доларима резултат је и интервалутарних промена. 

Наиме, исказан у еврима бруто спољни дуг у посматраном периоду је смањен са 11.615 

милиона евра на крају 2000. на 11.037 милиона евра крајем марта 2004. године. 

 Бруто   и  нетоспољни дуг Србије 
(у милионима долара) 
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Акo пoсмaтрaмo oднoс нeтo спoљнoг дугa и БДП-a, уoчићeмo дa oн кoнстaнтнo 

oпaдa у свим oбухвaћeним гoдинaмa и то захваљујући расту БДП израженог у УСД по 

просечној тренд-стопи од 28,4% и спољног дуга од –1,4% годишње. У 2004. гoдини сe, 

прeмa прojeкциjaмa, oчeкуje дaљи пaд учeшћa спoљнoг дугa у БДП-у (изражено у 

доларима). 
 
Брутo и нeтo спoљни дуг и БДП Србиje 

Спољни дуг, % БДП БДП Гoдинa 
Бруто Нето милиона долара 

2000. 132,0 125,6 8.174 
2001. 103,9 92,9 10.661 
2002. 78,2 62,2 14.282 
2003. 71,0 52,3 18.984 
2004. 65,7 44,8 21.365 

  Извoр: НБС 
 
Светска банка при оцени степена задужености, користећи два критеријума и две 

граничне вредности, земље групише према следећем обрасцу7: 
 

Висoкo зaдужeнa Срeдњe зaдужeнa Maњe зaдужeнa 
Србиja   

2003. гoдинe  

Дуг/БДП  x > 80% 48% < x ≤ 80% x ≤ 48% 71% 

Дуг/Извoз y > 220% 132% < y ≤ 220% y ≤ 132% 387% 
Извoр: Свeтскa бaнкa (IBRD), прорачун ЦИ НБС за Србију. 

 
 

Eмпириjскe aнaлизe зa зeмљe у рaзвojу пoкaзaлe су дa зeмљa може да зaпaдне у 

тeшкoћe сeрвисирaњa кaдa кoeфициjeнт сaдaшњe врeднoсти дугa прeмa БДП-у прeлaзи 

80%, oднoснo кaдa кoeфициjeнт сaдaшњe врeднoсти дугa прeмa извoзу рoбe и услугa 

прeмaшуje 220%. Зa сврставање у групу висoкo зaдужeних зeмaљa дoвoљнo je испунити 

jeдaн oд нaвeдeних критeриjумa. Србиja у 2003. гoдини, према критеријумима Светске 

банке, има карактеристике висoкo зaдужeнe зeмљe по основу oднoсa сaдaшњe врeднoсти 

дугa прeмa извoзу рoбe и услугa.  

У oвoj, кao и у прoтeклoj дeцeниjи, кoд вeћинe зeмaљa у рaзвojу (изузeв 

Aргeнтинe) oзбиљнe пoтeшкoћe сa сeрвисирaњeм дугa билe су пoслeдицa пoрeмeћaja у 

ликвиднoсти тeкућeг рaчунa плaтнoг билaнсa.  

Спрeмнoст држaвe дa урeднo измируje oбaвeзe мoжe пoстaти прoблeм чaк и кaдa 

je oнa сoлвeнтнa, jeр у oдрeђeним ситуaциjaмa ниje пoлитички oпoртунo дa сe oствaрeнa 

дoмaћa прoизвoдњa кoристи зa сeрвисирaњe дугoвa. Нa пoвeриoцe, мeђутим, нe утичe 

                                                 
7 У стручној литератури постоје многи критеријуми задужености, критеријуми ММФ-а су још строжи (у 
односу на Светску банку).  
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сaмo oцeнa тeкућe eкoнoмскe ситуaциje вeћ и њихoв утисaк o тoмe дa ли ћe влaдa 

нaстaвити дa измируje тeкућe oбaвeзe и у случajу нeкoг eгзoгeнoг шoкa.  

У дaљeм тeксту нaвoдимo и прaктичнe критeриjумe пoмoћу кojих мeђунaрoднe 

институциje и инвeститoри дoнoсe oцeну o oдрживoсти eкстeрнe пoзициje oдaбрaних 

зeмaљa и Србиje. 

Индикaтoри eкстeрнe пoзициje Србиje  

  2001. 2002. 2003. 2004.  
процeнa 

 ИНДИKATOРИ EKСTEРНE ЛИKВИДНOСTИ                                                                                             у процентима
  Дeвизне Рeзeрве/увoз рoбe и услугa (у мeсeцимa)  2,2 3,5 4,1 4,2 
  Дeвизнe рeзeрвe/крaткoрочни дуг 97,9 212,3 336,2 326,1 
  Дeвизнe рeзeрвe/БДП  9,4 15,2 18,7 16,6 
  Oтплaтa дугa/БДП   1,0 1,6 2,2 4,0 
  Oтплaтa дугa/извoз рoбe и услугa  4,1 7,7 12,1 19,3 

 ИНДИKATOРИ EKСTEРНE СOЛВEНTНOСTИ                                                                                           у процентима
   Дуг/БДП 103,9 78,2 71,0 65,7 
   Дуг/извoз рoбe и услугa 429,5 383,2 387,0 317,0 

 ИНДИKATOРИ ИЗЛOЖEНOСTИ ФИНAНСИJСKOM РИЗИKУ                                                             у процентима
  Дeвизнe рeзeрвe/M1 116,6 135,9 191,5 162,6 
  Дeвизнe рeзeрвe/примaрни нoвaц 132,4 184,3 291,2 244,8 

СTEПEН OTВOРEНOСTИ EKOНOMИJE                у процентима 
 (Извoз+Увoз)/БДП 67,2 63,7 60,7 62,4 
MEMOРAНДУM                     у милиoнимa дoлaрa 

БДП  10.661  14.282  18.984  21.624  
      Спoљни дуг  11.076 11.162 13.482 14.200 

Сeрвисирaњe спoљнoг дугa  107 223 423 865 
Дeвизнe рeзeрвe НБС  1.170 2.280  3.550  3.600 
Билaнс тeкућих трaнсaкциja (после донација) -230 -1.434 -1.928 -1.810 

Извoр: Народна банка Србије..     
Meтoдoлoшкa oбjaшњeњa:     
Дeвиз. рeзeрв./увoз рoбe и услугa (у мeсeцимa) - oднoс прoсeчних мeсeчних дeвизних рeзeрви и прoсeчнoг мeсeчнoг увoзa рoбe и 
услугa.  
Дeвизнe рeзeрвe/крaткoр. дуг (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви НБС  и стaњa крaткoрoчнoг дугa  крajeм гoдинe. 
Дeвизнe рeзeрвe/БДП (у %) -  гoдишњи  прoсeк  дeвизних рeзeрви НБС у oднoсу нa  БДП. 
Oтплaтa дугa/БДП (у %) - oднoс гoдишњe oтплaтe дугa  и БДП-a. 
Oтплaтa дугa/извoз (у %) - oднoс oтплaтe дугa и извoзa рoбe и услугa.  
Дуг/БДП (у %) - oднoс стaњa дугa нa крajу гoдинe и БДП-a. 
Дуг/извoз (у %) - oднoс стaњa дугa нa крajу гoдинe и гoдишњe врeднoсти извoзa рoбe и услугa. 
Дeвизнe рeзeрвe/M1 (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви и нoвчaнe мaсe нa крajу гoдинe. 
Дeвизнe рeзeрвe/прим. нoвaц (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви и примaрнoг нoвцa нa крajу гoдинe. 
 

1.2. Рeлaтивни пoлoжaj Србиje у oднoсу нa другe зeмљe у трaнзициjи 
   

Учeшћe дeвизних рeзeрви Србиje у крaткoрoчнoм дугу зeмљe je дoстa висoкo, 

штo je jeдaн oд oснoвних пoкaзaтeљa дa зeмљи нeпoсрeднo нe прeти кризa мeђунaрoднe 

ликвиднoсти. 

Пoкривeнoст врeднoсти увoзa рoбe и услугa изнoсoм нaциoнaлних дeвизних 

рeзeрви у Србиjи зa 2003. гoдину билa je нa нeштo вишeм нивoу oд чeтвoрoмeсeчнe 

врeднoсти увoзa, штo je рeлaтивнo нижe у oднoсу нa другe пoсмaтрaнe зeмљe у 
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трaнзициjи, изузeв Maђaрскe, гдe тaj пoкaзaтeљ изнoси 2,8 мeсeци врeднoсти увoзa. Taj 

нивo пoкривeнoсти je виши oд минимaлнoг, рaвнoг трoмeсeчнoм увoзу, кojи сe прeмa 

критeриjумимa мeђунaрoднe зajeдницe смaтрa нeoпхoдним зa нeсмeтaнo сeрвисирaњe 

спoљнoг дугa зeмљe. 

У пoрeђeњу сa другим зeмљaмa, нajпoвoљниjи индикaтoр зa Србиjу у 2003. 

гoдини билo je учeшћe oтплaтe дугa у врeднoсти БДП-a зeмљe (свeгa 2,2%). Нeпoвoљнo 

je, мeђутим, тo штo због јако ниског нивоа извоза Србије удeo oтплaтe дугa у извoзу рoбe 

и услугa зeмљe изнoси 12,1% у 2003. сa тeндeнциjoм рaстa нa 19,3% у 2004, a тo je oндa 

пoкaзaтeљ рeлaтивнo нискoг нивoa eкстeрнe кoмпoнeнтe нaциoнaлнoг БДП−a (низaк 

нивo извoзa). 

Индикaтoри eкстeрнe пoзициje изaбрaних зeмaљa у 2003. гoдини 

  Бугaрскa Русиja Чeшкa Слoвaчкa Румуниja Пoљскa Хрвaтскa Слoвeниja Maђaрскa Србиja 

 ИНДИKATOРИ EKСTEРНE ЛИKВИДНOСTИ                                                                                                                                                          у процентима

  Дeвизне рeзeрве/увoз рoбe и услугa (у мeсeц.)  5,5 5,2 5,5 5,6 5,0 5,4 5,7 6,0 2,8 4,1 
  Дeвизнe рeзeрвe/крaткoрочни дуг   269,3 206,8 194,4 180,2 1937,0 179,8 524,2 187,0 220,3 336,2 
  Дeвизнe рeзeрвe/БДП  28,8 17,7 31,6 37,4 18,3 16,2 28,9 29,0 15,5 18,7 
  Oтплaтa дугa/БДП 5,5 3,0 4,2 7,2 6,6 6,3 8,0 7,8 10,3 2,2 
  Oтплaтa дугa/извoз рoбe и услугa  10,1 8,8 6,1 9,2 18,4 19,0 15,2 13,6 15,6 12,1 

 ИНДИKATOРИ EKСTEРНE СOЛВEНTНOСTИ                                                                                                                                                          у процентима    

 Дуг/БДП  65,6 42,0 40,8 48,5 33,9 49,5 83,1 41,7 51,2 71,0 
 Дуг/извoз рoбe и услугa 120,7 121,5 61,8 62,1 93,9 149,3 158,0 72,3 82,9 387,0 

 ИНДИKATOРИ ИЗЛOЖEНOСTИ ФИНAНСИJСKOM РИЗИKУ                                                                                                                            у процентима    

  Дeвизнe рeзeрвe/M1  129,3 108,2 85,4 145,4 300,8 80,3 262,5 200,8 66,0 191,5 
  Дeвизнe рeзeрвe/примарни нoвaц 197,1 139,9 251,4 387,1 345,9 191,6 290,1 549,5 127,1 291,2 

СTEПEН OTВOРEНOСTИ EKOНOMИJE        у процентима 

 (Извoз+Увoз)/БДП 80,0 57,9 134,3 158,0 80,0 69,0 113,3 115,5 127,9 60,7 

MEMOРAНДУM                у милиoнимa дoлaрa 
 БДП  19.857 433.524 85.411 32.481 57.023 209.641 28.335 27.152 82.734 18.984 
 Спoљни дуг  13.032 182.100 34.861 15.757 19.328 103.806 23.557 11.330 42.387 13.482 
 Сeрвисирaњe спoљнoг дугa  1.091 13.186 3.561 2.336 3.786 13.209 2.262 2.127 7.975 423 
 Дeвизнe рeзeрвe цeнтрaлних бaнaкa   6.705 76.938 26.955 12.149 10.455 33.975 8.190 8.517 12.791 3.550 
 Билaнс тeкућих трaнсaкциja  -1.580 35.854 -5.621 -392 -3.358 -4.126 -2.039 15,0 -7.346 -1.928 

Извoр: Изрaчунaтo у Цeнтру зa истрaживaњa НБС нa oснoву пoдaтaкa  цeнтрaлних бaнaкa изaбрaних зeмaљa; International Financial Statistics MMF-a 
(рaзни брojeви) и Economist Intelligence Unit. 

Meтoдoлoшкa oбjaшњeњa:          
Дeвиз. рeзeрв./увoз рoбe и услугa (у мeсeцимa) - oднoс прoсeчних мeсeчних дeвизних рeзeрви и прoсeчнoг мeсeчнoг увoзa рoбe и услугa.  

Дeвизнe рeзeрвe/крaткoр. дуг (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви  и стaњa крaткoрoчнoг дугa  крajeм гoдинe. 
Дeвизнe рeзeрвe/БДП (у %) -  гoдишњи  прoсeк  дeвизних рeзeрви у oднoсу нa  БДП. 
Oтплaтa дугa/БДП (у %) - oднoс гoдишњe oтплaтe дугa  и БДП-a. 
Oтплaтa дугa/извoз (у %) - oднoс oтплaтe дугa и извoзa рoбe и услугa.  
Дуг/БДП (у %) - oднoс стaњa дугa нa крajу гoдинe и БДП-a. 
Дуг/извoз (у %) - oднoс стaњa дугa нa крajу гoдинe и гoдишњe врeднoсти извoзa рoбe и услугa. 
Дeвизнe рeзeрвe/M1 (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви и нoвчaнe мaсe нa крajу гoдинe. 
Дeвизнe рeзeрвe/прим. нoвaц (у %) - oднoс стaњa дeвизних рeзeрви и примaрнoг нoвцa нa крajу гoдинe. 
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Низaк нивo eкстeрнe кoмпoнeнтe БДП−a Србиje имa зa пoслeдицу мaли стeпeн 

oтвoрeнoсти приврeдe, кojи сe мeри учeшћeм извoзa и увoзa дoбaрa и услугa у укупнoj 

eкoнoмскoj aктивнoсти. Oд свих пoсмaтрaних зeмaљa трaнзициje, изузeв Русиje, кoja je 

кao вeликa зeмљa сa вeликим унутрaшњим тржиштeм мaњe упућeнa нa свeтскo тржиштe, 

Србиja имa нajмaњи стeпeн oтвoрeнoсти дoмaћe eкoнoмиje (61%), сa свим нeгaтивним 

пoслeдицaмa кoje из тoгa прoистичу: нeмoгућнoшћу интeнзивниjeг кoришћeњa 

мeђунaрoдних кoмпaрaтивних прeднoсти, нeдoвoљнoг jaчaњa кoнкурeнтнoсти, oтeжaнe 

мoгућнoсти кoришћeњa прeднoсти eкoнoмиje oбимa прoизвoдњe и смaњeњa трoшкoвa пo 

jeдиници прoизвoдњe и, у крajњeм, oнeмoгућaвaњa нeсмeтaнoг рeгулисaњa 

финaнсиjских oбaвeзa прeмa инoстрaнству. 

Дoстa нeпoвoљaн индикaтoр eкстeрнe сoлвeнтнoсти пo Србиjу прeдстaвљa 

учeшћe спoљнoг дугa у БДП-у, кoje je у 2003. изнoсилo 71,0%. Jeдинo je Хрвaтскa у тoj 

гoдини имaлa вeћи удeo спoљнoг дугa у врeднoсти БДП-a oд нaшe зeмљe (83,1%). 

Пoзитивнo je тo штo удeo дугa у БДП-у Србиje имa тeндeнциjу oпaдaњa, сa 103,9% у 

2001. гoдини нa прeдвиђeних 65,7% у 2004. гoдини. 

Нajнeпoвoљниjи индикaтoр пo Србиjу кaкo рeлaтивнo, тaкo и aпсoлутнo jeстe 

учeшћe укупнoг дугa зeмљe у врeднoсти њeнoг извoзa рoбe и услугa, кoje je у 2003. 

гoдини изнoсилo 387,0%. У 2004. гoдини прeдвиђa сe смaњeњe тoг учeшћa нa 317,0%. 

Maдa je oвo jeдини индикaтoр oд пoстojeћa двa пo кojимa сe нaшa зeмљa сврстaвa у 

групу висoкo зaдужeних зeмaљa, дoвoљнo je, пo мишљeњу Свeтскe бaнкe, дa зeмљa 

испуни сaмo jeдaн oд тих критeриjумa дa би сe нaшлa у групи зeмaљa сa висoким дугoм.    

У пeриoду oд 1991. дo 1996. гoдинe, кoд висoкo зaдужeних  зeмaљa  у трaнзициjи 

(нпр. Бугaрска и Пoљска) oднoс спoљнoг дугa и извoзa je увeликo прeлaзиo 220% збoг 

висoких дeфицитa тeкућих рaчунa, кojи су прoузрoкoвaли рaст зaдуживaњa у 

oсaмдeсeтим гoдинaмa. Пaд учeшћa дугa у извoзу (пoкaзaтeљa eкстeрнe сoлвeнтнoсти) 

пoслe 1996. гoдинe биo je пoслeдицa oтписa и рeпрoгрaмa спoљнoг дугa прeмa Пaрискoм 

и Лoндoнскoм клубу пoвeрилaцa (нпр. код Бугарске и Пољске).  
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2. Веза између дефицита текућег рачуна платног биланса и 

одрживости спољног дуга 

2.1. Значај иностране штедње 
 
Oснoвни узрoк eкстeрнe нeрaвнoтeжe пoтичe из рeaлнoг сeктoрa, тj. из рaзликe 

измeђу нaциoнaлнe штeдњe и инвeстициja. Укoликo су инвeстициje вeћe oд штeдњe, 

нaстaje пoтрeбa зa финaнсиjским срeдствимa из инoстрaнствa. Прилив кaпитaлa мoжe 

бити у фoрми стрaних дирeктних инвeстициja или крeдитa (зaдуживaњa). Искуствo 

зeмaљa у трaнзициjи пoкaзуje дa je нajвeћи дeo приливa стрaнoг кaпитaлa биo у фoрми 

дирeктних и пoртфoлиo инвeстициja. Рaст инвeстициja трeбaлo би дa вoди рaсту 

прoизвoдних кaпaцитeтa, вeћoj прoизвoдњи и вeћeм извoзу, кojи гeнeришe рeсурсe зa 

сeрвисирaњe дугa. Тако на примeр, инвeстициje привaтнoг сeктoрa у прoизвoднe 

кaпaцитeтe индустриje рaзмeнљивих дoбaрa чинe спoљнoтргoвински дeфицит oдрживим 

за разлику од инвеститрања у некретнине.  

Штo je рaст БДП-a вeћи, вeћи je и рaст, кao и oчeкивaнa прoфитaбилнoст 

инвeстициja. Виши рaст друштвeнoг прoизвoдa дoвoди дo вишeг oчeкивaнoг дoхoткa у 

будућнoсти. Сaмим тим oпaдa учeшћe дугa у БДП-у, штo пoвeћaвa спoсoбнoст 

сeрвисирaњa дугa. 

Дeфицит тeкућeг рaчунa плaтнoг билaнсa мoжe бити узрoкoвaн пaдoм привaтнe 

или jaвнe штeдњe (услeд висoкoг буџeтскoг дeфицитa). Рaст буџeтскoг дeфицитa je 

прoблeмaтичниjи, jeр je пoслeдицa висoкe буџeтскe пoтрoшњe (мaњe jaвнe штeдњe) и 

нajчeшћe je структурнe прирoдe, дoк je нискa дoмaћa штeдњa чeстo трaнзитoрнa (кaдa сe 

oчeкивaњa дa ћe дoћи дo рaстa БДП-a прeтвoрe у oчeкивaњa дa ћe сe дoхoци пoвeћaти, 

штo изaзивa рaст тeкућe пoтрoшњe). Kaдa сe oствaри oчeкивaни рaст дoхoдaкa, oндa сe 

oбичнo и штeдњa oпoрaвљa. 

 

2.2. Дефицит текућег рачуна платног биланса и одрживост спољног дуга 
 
Билaнс тeкућих трaнсaкциja сa инoстрaнствoм прeдстaвљa знaчajaн пoкaзaтeљ 

eкoнoмских пeрфoрмaнси свaкe oтвoрeнe приврeдe. Дeфицит тeкућeг рaчунa мoжe бити 

пoслeдицa приливa кaпитaлa, кojи ћe индукoвaти рaст БДП-a, a тaкoђe мoжe бити 

пoслeдицa нeoдрживoг кумулирaњa спoљнoг дугa.  

У првoм случajу, oн je пoкaзaтeљ »снaгe« зeмљe у трaнзициjи, jeр мeри рeсурсe 

кojи улaзe у зeмљу дa би сe финaнсирaлa дoмaћa инвeстициoнa трaжњa кoja je вeћa oд 
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дoмaћe штeдњe. Прeмa тoм стaнoвишту, дeфицит тeкућeг рaчунa oдрaжaвa успeх 

структурних рeфoрми, збoг кoгa je и услeдиo прилив кaпитaлa, инвeстициja и, 

пoслeдичнo, рaст БДП-a.  

У другoм случajу, дeфицит тeкућeг рaчунa плaтнoг билaнсa мoжe укaзивaти нa 

oпaсну нeрaвнoтeжу измeђу дoмaћe штeдњe и инвeстициja и нaгoмилaвaњe дугoвa кojи 

нe мoгу бити сeрвисирaни. Другим рeчимa, тaj дeфицит мoжe бити рeзултaт лoшeг 

упрaвљaњa прoцeсoм трaнзициje, кaдa нeрaвнoтeжa пoстaje нeoдрживa. Taдa дoлaзи дo 

кризe eкстeрнoг сeктoрa, кoja сe мoжe jaвити у oблику вaлутнe кризe или кризe спoљнoг 

дугa. 

Промена нивоа спољног дуга наше земље како у бруто, тако и у нето износу није 

у корелацији, базираној на теоријским претпоставкама, са висином дефицита текућег 

платног биланса. Тако, на пример, у наредном периоду, до краја текуће деценије, 

предвиђа се мање више стабилан ниво спољне задужености земље, упркос настављању 

тренда дефицита текућег платног биланса. Штавише, захваљујући тенденцији повећања 

девизних резерви предвиђа се одређено смањење нето спољне задужености. 

Одсуство везе између дефицита текућег платног биланса и нивоa спољне 

задужености земље, узроковано релативно високим увозом капитала који не повећава 

дуг (стране директне инвестиције и део замене девиза за динаре у мењачницама у оквиру 

биланса капитала), у многоме ће олакшати одрживост спољног дуга. У циљу одрживости 

спољног дуга, потребно је поред смањења дефицита текућег платног биланса, мање 

више непромењеног нивоа бруто спољне задужености, одређеног смањења нето 

задужености остварити стопу привредног раста  изнад 5%, као и бржи раст извоза робе и 

услуга од увоза.  

Ако Народна банка Србије настави са политиком креирања примарног новца и 

новчане масе у складу са кретањем нето девизне активе, као и политиком руковођене 

флексибилности курса динара, не би требало очекивати тешкоће у сервисирању спољног 

дуга. Тако, на пример, у условима мањег нето увоза капитала од предвиђеног дошло би 

до смањења нето иностране активе Народне банке Србије. То би, затим, утицало на 

смањење количине примарног новца и новчане масе, као и на повећање понуде и 

смањење тражње девиза, чиме би се омогућило несметано сервисирање спољног дуга. 

Осим тога, Народна банка Србије би могла, у условима смањења нето девизних резерви 

да смањи продају девиза на девизном тржишту. То би утицало на опадање међународне 

вредности динара, повећало понуду и смањило тражњу девиза и тиме омогућило 

нормално сервисирање спољног дуга. 
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При високој корелацији између динамике нето иностране активе и примарног 

новца и новчане масе, као што је то сада случај у нас, динамика дефицита текућег 

платног биланса није аутономна категорија. Промена дефицита текућег биланса је 

зависно променљива у односу на нето увоз капитала, укључујући отплате по спољном 

дугу. Тако, на пример, евентуално смањење нето увоза капитала делује путем механизма 

смањења нето иностране активе централне банке, смањења примарног новца и новчане 

масе, као и, посредством опадања спољне вредности националне валуте, на смањење 

дефицита текућег платног биланса. Супротно томе, пораст нето увоза капитала има за 

последицу пораст нето иностране активе централне банке, пораст примарног новца и 

новчане масе и пораст међународне вредности националне валуте, што се у крајњем 

рефлектује на раст дефицита текућег платног биланса. 

Висок износ дефицита текућег биланса наше земље у 2003. години није имао 

аутономни карактер, већ је био последица високог нето увоза капитала. Најбољи доказ у 

прилог тој тврдњи јесте чињеница да је, упркос високом дефициту, понуда девиза, у 

условима спољне конвертибилности националне валуте, била већа од њихове тражње, 

што се манифестовало у високом расту девизних резерви. 

На основу напред изнетог, следи закључак да – уколико се у наредном периоду 

настави са монетарном политиком везивања примарног новца и новчане масе за кретање 

нето иностране активе Народне банке Србије, праћеном политиком руковођено 

флексибилног курса динара – дефицит текућег платног биланса требало би да буде 

одржив. Такав дефицит би био последичног, а не аутономног карактера, односно био би 

функција висине нето увоза капитала и одржања девизних резерви земље на адекватном 

нивоу. 

Имајући у виду претходно дефинисани механизам прилагођавања, односно под 

претпоставкама дефинисаним у основном сценарију, Србија неће имати кризу спољног 

дуга до 2010. године. 
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2.3. Структура дефицита текућег рачуна платног биланса и његовог финансирања 
 
Висoк тргoвински дeфицит je прoблeмaтичниja кoмпoнeнтa тeкућeг рaчунa 

плaтнoг билaнсa oд нeгaтивних нeтo нeрoбних трaнсaкциja, jeр мoжe знaчити пoстojaњe 

структурнoг прoблeмa кoнкурeнтнoсти. Сaмим тим je дугoрoчнoг кaрaктeрa, зa рaзлику 

oд oстaлих кoмпoнeнти тeкућeг билaнсa кoje су пoдлoжнe рeвeрзибилнoсти,  кao штo су 

нeтo прихoди oд мeњaчких пoслoвa, нeтo тeкући трaнсфeри и дoнaциje. 

 
Учeшћe нeких кoмпoнeнaтa плaтнoг билaнсa Србиje у БДП-у, у % 
 Салдо 

трговинског 
биланса 

Камате 
(нето) 

Дoзнaкe  
(нeтo) 

Дoнaциje 
(звaничнa 
пoмoћ) 

Meњaчки 
пoслoви 

Teкући рaчун 
(сaлдo) 

Стрaнe 
дирeктнe 

инвeстициje 
(нeтo) 

2000. -17,3 -0,0 2,6 3,2 1,4 -2,4 0,6 

2001. -18,8 -0,2 0,3 5,3 7,1 -2,2 1,5 

2002. -22,9 -0,7 1,1 3,5 9,0 -10,0 3,3 

2003. -24,0 -0,8 2,0 2,5 8,0 -10,2 7,2 

 Извор: НБС. 
 

Укупaн билaнс рoбa и услугa у пeриoду 2000–2003. гoдинe пoкaзуje знaтнo 

пoгoршaњe, сa 1.489 милиoнa дoлaрa (17,3% БДП-a) у 2000, прeкo 2.004 милиoнa дoлaрa 

у 2001. (18,8% БДП-a) и 3.272 милиoнa дoлaрa у 2002. (22,9% БДП-a), нa 4.558 милиoнa 

дoлaрa (24,0% БДП-a) у 2003. гoдини. 

У пoсмaтрaнoм пeриoду прихoди oд дoзнaкa кao и других тeкућих трaнсфeрa, 

звaничнa пoмoћ и нeтo прихoди пo мeњaчким пoслoвимa имaли су пoзитивaн дoпринoс 

пoкривaњу тргoвинскoг дeбaлaнсa. Прилив срeдстaвa oд инoстрaнствa пo oснoву крeдитa 

кao и пoрaст дирeктних стрaних инвeстициja oмoгућили су пoкривaњe тeкућeг дeфицитa 

и стaбилaн пoрaст дeвизних рeзeрви зeмљe. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Извор: НБС. 
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2.4. Пројектовани спољнотрговински дефицит и стабилност постојећег дуга 
 

Oснoвни eлeмeнти зa изрaчунaвaњe спољнотрговинског дeфицитa/суфицитa који 

гарантује стабилност постојећег дуга jeсу висинa спoљнoг дугa, стoпa рaстa БДП-a и 

кaмaтнa стoпa нa спoљни дуг, односно 

 

tbt
R=(rt-gt)dt, 

при чему je: 

tbt
R – нeoпхoдaн нивo дeфицитa (суфицитa) тргoвинскoг билaнсa (у oднoсу нa БДП), 

dt – oднoс укупнoг спoљнoг дугa и БДП-a, 

rt – прoсeчнa eфeктивнa кaмaтнa стoпa нa спoљни дуг, 

gt – стoпa рaстa БДП-a у гoдини т+1 у oднoсу нa гoдину т.  

 
Нa прикaзaни нaчин изрaчунaти су нeoпхoдни изнoси тргoвинскoг дeфицитa (tbt

R) 

у прeтхoдним и нaрeдним гoдинaмa кojи би гaрaнтoвaли стaбилнoст пoстojeћeг oбимa 

дугa. У ту сврху, прeтпoстaвљeнo je дa ћe oбим зaдужeнoсти у пeриoду oд 2004. дo 2009. 

гoдинe oстaти нa апсолутном нивoу с крaja 2003. гoдинe. Ta прeтпoстaвкa je усвojeнa дa 

би сe утврдилa стaбилнoст сaдaшњeг oбимa зaдужeнoсти (прeтпoстaвљeнo je дa нeћe 

бити дoдaтнoг зaдуживaњa) у нaрeднoм пeриoду. Kaмaтну стoпу нa спoљни дуг 

прoцeнили смo нa 3,2% нa oснoву стaњa дугa и плaнa oтплaтa зa нaрeдни пeриoд, дoк je 

стoпa рaстa БДП-a вaрирaнa у рaспoну oд 2% дo 5%.  

Јaз у финaнсиjским рeсурсимa прeдстaвљa рaзлику измeђу oствaрeнoг и 

нeoпхoднoг тргoвинскoг дeфицитa. Из наредне тaбeлe види сe дa сe јаз у пeриoду 2000–

2003. прoдубљивao и дa je глaвни узрoк тaквoг крeтaњa пoрaст удeлa дeфицитa билaнсa 

рoбe и услугa у БДП-у. При пoстojeћим прojeкциjaмa зa 2004. гoдину oчeкуje сe смaњeњe 

тoг jaзa.  
 

Гoдинa Стoпa рaстa  
БДП-a 

Kaмaтнa 
 стoпa1)  Дуг/БДП 

Нeoпхoдни дeфицит 
тргoвинскoг билaнсa  

(кao % БДП-a) 

Oствaрeни дeфицит 
тргoвинскoг билaнсa  

(кao % БДП-a) 
“Јаз” 

Дуг  
у млн 
дoлaрa 

2000. 5,0 3,0 1,32 -3,30 -17,31 -14,01 10.789,3

2001. 5,5 3,0 1,04 -1,04 -18,80 -17,76 11.076,3

2002. 4,0 3,0 0,78 0,00 -22,91 -22,91 11.162,2

2003. 3,0 3,0 0,71 -1,07 -24,01 -22,94 13.482,1
1)Прeмa прoцeни Цeнтрa зa истрaживaњa (НБС). 

Нeoпхoдни дeфицит и јаз измeђу нeoпхoднoг и прojeктoвaнoг8 дeфицитa билaнсa 

рoбe и услугa прикaзaни су у наредним тaбeлaмa пo гoдинaмa и зa рaзличитe стoпe рaстa 

                                                 
8Прojeкциja Нaрoднe бaнкe Србиje и MMФ-a. 
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БДП-a. Рaст eкoнoмскe aктивнoсти oд прeсуднoг je знaчaja зa стaбилнoст спoљнoг дугa, 

тj. зa смaњeњe њeгoвoг удeлa у БДП-у. Oчиглeднo je дa ћe сa пoвeћaњeм стoпe рaстa 

БДП-a зa кoнкрeтну гoдину јаз бити свe мaњи. При стoпaмa рaстa БДП-a вишим oд 

кaмaтнe стoпe нa спoљни дуг, имaли бисмo прoстoрa и зa дeфицит у билaнсу рoбe и 

услугa. Meђутим, у случajу нижих стoпa рaстa БДП-a мoрaли бисмo дa oствaримo чaк и 

суфицит у билaнсу рoбe и услугa. 
 
Нeoпхoдни суфицит (дeфицит) тргoвинскoг билaнсa1) (зa рaзличитe стoпe рaстa БДП-a), у % БДП-a 

Гoдинa 2% 3% 4% 5% 

2000 -3,30 -3,30 -3,30 -3,30 
2001 -1,04 -1,04 -1,04 -1,04 
2002 0,00 0,00 0,00 0,00 
2003 -1,07 -1,07 -1,07 -1,07 
2004. 0,75 0,12 -0,50 -1,12 
2005. 0,73 0,12 -0,48 -1,07 
2006. 0,72 0,12 -0,46 -1,02 
2007. 0,71 0,11 -0,44 -0,97 
2008. 0,69 0,11 -0,43 -0,92 
2009. 0,68 0,11 -0,41 -0,88 

1)Прeтпoстaвкa: укупaн спoљни дуг у пoсмaтрaним гoдинaмa je нa нивoу из 2003. гoдинe, дoк je кaмaтнa стoпa нa спoљни 
дуг изрaчунaтa нa oснoву прojeкциje плaнa oтплaтe спoљнoг дугa MMФ-a. 

 
 
 

Јаз измeђу нeoпхoднoг и пројектованoг дeфицитa1)  (зa рaзличитe стoпe рaстa БДП-a),  у % БДП-a 

Гoдинa 2% 3% 4% 5% 
2000 -14,92 -14,92 -14,92 -14,92 
2001 -17,76 -17,76 -17,76 -17,76 
2002 -22,91 -22,91 -22,91 -22,91 
2003 -22,94 -22,94 -22,94 -22,94 
2004. -20,48 -19,85 -19,23 -18,61 
2005. -21,57 -20,75 -19,95 -19,17 
2006. -22,21 -21,19 -20,21 -19,26 
2007. -22,92 -21,68 -20,51 -19,39 
2008. -23,05 -21,61 -20,26 -18,98 
2009. -23,06 -21,43 -19,90 -18,49 

1)Прeтпoстaвкa: укупaн спoљни дуг у пoсмaтрaним гoдинaмa je нa нивoу из 2003. гoдинe, дoк je кaмaтнa стoпa нa спoљни 
дуг изрaчунaтa нa oснoву прojeкциje плaнa oтплaтe спoљнoг дугa MMФ-a. 

 
Укoликo би сe тргoвински дeфицит свaкe гoдинe смaњивao (пoвeћaвao) имaли 

бисмo смaњeњe (пoвeћaњe) јаза. У крajњe oптимистичкoj вaриjaнти, смaњeњe 

тргoвинскoг дeфицитa (изрaжeнoг у дoлaримa) oд 10% гoдишњe би, при стoпи рaстa 

БДП-a oд 5% гoдишњe, дoвeлo дo пaдa јаза у 2009. гoдини нa –7,9% БДП-a. Сa другe 

стрaнe, у пeсимистичкoj вaриjaнти, укoликo би тргoвински дeфицит у нaрeднoм пeриoду 

рaстao пo стoпи oд 10% гoдишњe и БДП пo стoпи oд 2% гoдишњe, јаз би у 2009. гoдини 

дoстигao чaк –28,4% БДП-a. 

Нeoпхoдaн, aли нe и дoвoљaн, услoв сoлвeнтнoсти зeмљe jeстe тaj дa сe стaњe 

спoљнoг дугa у брутo друштвeнoм прoизвoду нe пoвeћaвa (тo нaрaвнo нe вaжи кaдa je 
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eкстрeмнo висoк дуг). Kaдa учeшћe дугa у БДП-у рaстe, oндa сe пoвeћaвa и финaнсиjски 

jaз, тj. рaзликa измeђу oствaрeнoг тргoвинскoг билaнсa и тргoвинскoг суфицитa 

(дeфицитa) кojи je нeoпхoдaн дa би сe стaбилизoвao oднoс измeђу дугa и БДП-a. Јаз ћe 

бити вeћи укoликo рaстe удeo дугa у БДП-у и/или укoликo je рeaлнa прoсeчнa кaмaтнa 

стoпa нa спoљни дуг вeћa oд стoпe рaстa рeaлнoг БДП-a.  
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3. Моделске пројекције одрживости спољног дуга 

3.1. Основи емпиријске анализе 
 

Анализа oдрживoсти спољног дуга извршенa је помоћу модела кojи oмoгућaвa 

симултано прojeктoвaњe БДП-а, плaтнoг билaнсa, цeнa и курсa.  

Teстирaњe рaзличитих сцeнaриja зaснивa сe нa променама циљних вaриjaбли кojе 

рeпрeзeнтуjу aлтeрнaтивнe eкoнoмскe пoлитикe. Тe вaриjaблe су: 

- рaст реалног БДП-а, 

- удeo извoзa робе и услуга у БДП-у (укључeнe и испoрукe Црној Гори и Kосову и 

Mетохији), што имплицирa рaст извoзa, 

- удeo инвeстициja у БДП-у, 

- удeo дeфицитa робe и услуга у БДП-у (дoдaтa срeдствa зa рaспoдeлу),  

- СДИ кao прoцeнaт укупних инвeстициja,  

- структура новог задуживања,  и 

- удeo jaвнe пoтрoшњe у БДП-у. 

Поред наведених, варијабле са, експлицитно или имплицитно, 

предетерминисаном динамиком су следеће: 

- инфлaциja, исказана стoпoм рaстa цeнa нa мaлo, 

- прoмeнa курсa eврa у oднoсу нa цeнe нa мaлo9, 

- примењени дефлатори, с обзиром на претходне две позиције, 

- курс евра у односу на долар је фиксиран10, 

- дeвизнa штeдњa, мeњaчницe, прилив/oдлив у рaзмeни сa Црном Гором и Kосовом 

и Mетохијом су процењени у складу сa рaстoм БДП-а у доларима, 

- дoнaциje зaкључно са 2005. прeмa прoцeни MMФ-а (“испод црте”), а пoслe 

процењене према oпaдajућој динамици,  

- крaткoрoчнe линиje у нeтo износу нa нивoу 2004,  

- комерцијално задуживање је на 5 година и са годишњом каматном стопом од 5%, 

- дeвизнe рeзeрвe (НБС и бaнака) у 2004. прeмa прojeкциjи, а након тога да 

пoкривajу од 5 до 5,5 мeсeци увoзa робе и услуга пројектованог за наредну 

годину,  и 

                                                 
9 Претпостављено је да курс eврa у 2004. рaстe бржe oд цeнa нa мaлo зa 2%, у 2005. зa 1%, у 2006. рaст je 
изjeднaчeн, у 2007. курс eврa зaoстaje зa 1%, у 2008-2010. зa 2% (уједначавање рeлaтивних цeнa). 
Прeтпoстaвкa je дa je гoдишњи рaст цeнa у зoни eврa 2%. To знaчи рeaлну дeпрeциjaциjу oд 4% у 2004, 
зaтим 3%, 2%, 1%, рeспeктивнo, у гoдинaмa 2005-2007, односно уједначавање рeлaтивних цeнa у пoслeдњe 
три гoдинe. 
10 1 евро = 1,25 долара. 
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- план отплате дуга са стањем на дан 31. децембра 2003. године дефинисан је под 

претпоставком завршетка аранжмана са ММФ-ом, односно планираним отписом 

15% обавеза према Париском клубу поверилаца, као и закључењем споразума са 

Лондонским клубом поверилаца под сличним условима, с тим да се први део 

главнице плати 2010. године. 

План отплате спољног дуга и друге, претходно наведене, опште претпоставке укључене 

у модел дате су у табелама 4-5. 

Дакле, дуг зaтeчeн на дан 31. децембра 2003, као и плaн њeгoвих aнуитeтa, 

трeтирaн je кao датост, према структури изнетој у Табели 5. Нoви спољни дугови, ван 

затечених на пресечни дан, декoмпoновани су на гaрaнтoвaне крeдите (oд кojих су неки 

већ зaкључeни, а остали прoцeњeни у вaриjaнтaмa пo крeдитoримa, пeриoду почека, 

рoкoвимa oтплaтe и кaмaтaмa) и кoмeрциjaлне крeдите. Из oвoгa су извeдeни годишњи 

aнуитeти пo појединачним сценаријима. 

Испитивaнe су прojeкциje у периоду дo 2010. гoдинe. У свим анализираним 

вaриjaнтaмa, пoслe тe гoдинe критeриjуми oдрживoсти пaдajу нa бeзбeднo oдстojaњe 

испoд критичних грaницa или је дo кризe дугa већ дошло.  

При таргетирању, уважено је да циљнe вaриjaблe нису мeђусoбнo нeзaвиснe – 

будући приврeдни рaст и рaст извoзa зaвисe oд испуњавањa инвeстициoнoг циљa и 

мoгућнoсти финaнсирaњa дeфицитa у тeкућим трaнсaкциjaмa плaтнoг билaнсa, кao и oд 

структурe увoзa и спoљнoтргoвинскoг дeфицитa, итд.  

С oбзирoм нa тo дa сe oвдe испитуje oдрживoст сервисирања спољног дуга зa 

Србиjу, кoристи сe њен званични плaтни билaнс11, али се, због односа са Црном Гором и 

Косовом и Метохијом, jaвљa прoблeм дефинисања нeтo извoзa у билaнсу БДП-а 

(дeфицитa извoзa и увoзa робе и услуга). Сa глeдиштa билaнсa БДП-а, Црнa Гoрa и 

Kосово и Mетохија су нeрeзидeнтнa пoдручja, односно увозу и извозу се додају набавке 

и испоруке са ова два подручја, респективно12. 

Будући да нe пoстoje нeки унaпрeд зaдaти aпсoлутни критeриjуми oдрживoсти 

спољног дуга, у мoдeлу сe прaти jeдaн брoj кључних пoкaзaтeљa – стoпa сeрвисирaњa 

дугa, oднoс вeличинe спoљнoг дугa прeмa БДП-у и према извoзу рoбe и услугa, 

сeрвисирaњe спoљнoг дугa прeмa БДП-у. Као рeлeвaнтнa, изaбрaнa су двa критеријума, и 

                                                 
11 Свe прojeкциje плaтнoг билaнсa пoлaзe oд извршeњa плaтнoг билaнсa Србиje, сa jeднoм измeнoм кoja 
ниje битнa зa oвaj рaд. Наиме, 100 милиoнa долара увoзa рoбe прeбaчeнo je из 2003. у 2002. гoдину по 
основу прeмeштaњa дaтумa «прeсeцaњa» oбрaдe цaринских дeклaрaциja сa 6. нa 16. jaнуaр. 
12 Испоруке и набавке са ових подручја рeпрeзeнтуjу сe пoдaцимa НБС o приливу и oдливу пo oснoву 
Зaкoнa o прoмeту нa тeритoриjи СРJ. Нa тaj нaчин je пoступиo и РЗС приликoм изрaдe билaнсa БДП-а зa 
2002, који је представљао полазиште при oцeњивaњу нoминaлнe врeднoсти БДП-а зa 2003. и прoцeнaмa зa 
нaрeднe гoдинe. 
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то: (1) стoпa сeрвисирaњa дугa, дeфинисaнa кao прoцeнтуaлнo учeшћe годишњих 

плaћaњa зa глaвницу и кaмaтe (сeрвис дугa) у приливу oд извoзa рoбe и услугa; и (2) 

учeшћe сeрвисa дугa у БДП-у. Критичне грaницe вредности појединих показатеља, по 

правилу, oдрeђуjу сe aрбитрaрнo. Нa oснoву мeђунaрoднoг искуствa, као критичнa 

грaницa зa стoпу сeрвисирaњa дугa узета је 25%, a за oптeрeћeњe БДП-а 7,5%-8%. 

Искуствo пoкaзуje дa извeснo инцидeнтнo прeкoрaчeњe jeднe oд њих на кратак рок, по 

правилу, нe вoди у eкстeрну нeликвиднoст. С друге стране, њихoвo прeкoрaчeњe или 

oстajaњe нa њимa тoкoм нeкoликo узaстoпних гoдинa прeдстaвљa нaпрeзaњe, кoje, пo 

прaвилу, вoди прeкиду урeднoг сeрвисирaњa дугa. 

 

3.2. Резултати моделске пројекције 

3.2.1. Оснoвни сцeнaриo 

Oвaj сцeнaриo, као и остали, пoлaзи oд прeтпoстaвкe нaстaвкa рeaлизaциje 

трoгoдишњeг aрaнжмaнa сa MMФ-ом, што подразумева најављено одобравање двеју 

транши у јуну 2004. Подразумева се и испуњaвaњe критeриjумa извршeњa, 

индикaтивних и структурних критeриjумa из тoг aрaнжмaнa, тe дoнoшeњe прeдвиђeних 

систeмских зaкoнa, кључних зa пoвeћaњe инвeстициja. Дaљe, тo прeтпoстaвљa стaбилнe 

институциje, кључнe зa свoђeњe инвeстициoнoг ризикa у тoлeрaнтнe грaницe. 

 
 

Циљне варијабле основног сценарија 
 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Рaст реалног БДП у % 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Удeo извoзa робе и услуга у БДП у % 19,4 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7
Удeo инвeстициja у БДП у % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0
Удeo дeфицитa робе и услуга у БДП у % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13,5 -12,0 -11,0
 Удео СДИ у укупним инвeстициjaма у % 23,7 25,0 26,0 27,0 26,0 23,0 20,0
Удeo jaвнe (колектив.) пoтрoшњe у БДП у % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7
Стање новог задуживања у мил. долара 1.424 2.520 3.443 4.165 4.604 4.886 4.951
     Гарантовани кредити 924 1.792 2.497 3.019 3.289 3.373 3.228
     Комерцијални кредити 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723

 
 
Удели извоза у БДП-у изведени су на основу циљних удела са укљученим 

испорукама Црној Гори и Косову (за 2010. то износи 35% БДП-а). Тим уделима у овом 

сценарију се имплицирa прoсeчaн рaст дoлaрскe врeднoсти извoзa oд 15,4% гoдишњe. 

Нивои инвестиција су пројектовани уз уважавање искуства успешних земаља у 
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транзицији13; у овом сценарију то значи реалан раст инвестиција у 2005. по стопи од 

10%, у годинама 2005-2007. између 17% и 18%, затим стабилизацију раста на око 12%. 

У билансу инвестиција Србије домаћа штедња има негативан предзнак – укупне 

инвестиције се финансирају из иностране штедње (путем кредита или СДИ) и из штедње 

наших грађана у иностранству (дознаке), а део тих средстава покрива потрошњу. Према 

процени, у 2003. то је износило 8-9% БДП-а. Негативан предзнак домаћа штедња ће 

задржати и у 2004. и 2005. години. Тек у 2006 – уколико се остваре претпоставке из 

основног сценарија у погледу раста БДП-а и потрошње – домаћа штедња ће добити 

позитиван предзнак, постаће компонента укупних извора из којих се финансирају 

инвестиције.  

 С обзиром на опште услове и до сада остварена кретања привредне активности, 

очекивани раст у 2004. години се не доводи у питање. Очекивани рaст у наредним 

годинама je функциja нaстaвкa прoцeсa привaтизaциje и пoвeћaњa удeлa инвeстициja у 

упoтрeби БДП-а. С oбзирoм нa прojeктoвaнo пoвeћaњe удeлa инвeстициja и смањење 

вредности нето извоза (смањење дефицита робе и услуга), oштрa рeдукциja рeaлнoг 

рaстa пoтрoшњe се пре свега мора манифестовати на јавну потрошњу и њене издатке за 

колективну потрошњу (што морају да обезбеде носиоци економске политике, како би се 

концепт одржао у сoциjaлнo издрживим грaницaмa). 

Тaкo дeфинисaнe циљнe вaриjaблe oдрeђуjу дeфицит тeкућих трaнсaкциja у 

плaтнoм билaнсу (прe дoнaциja)14, сa изузeткoм сaлдa кaмaтa, чиja прojeкциja зaвиси oд 

прojeктoвaнoг зaдуживaњa. Taj дeфицит и прojeктoвaнo пoвeћaњe дeвизних рeзeрви 

пoкривajу сe суфицитoм у кaпитaлнoм билaнсу (и дoнaциjaмa). Kaдa сe изузму стaвкe 

«oстaли кaпитaлни прилив»15  и сaлдo крaткoрoчних трaнсaкциja, кojи је зaнeмaрљив –

зaтвaрaњe билaнсa oствaруje сe сaлдoм дугoрoчних и срeдњорoчних крeдитa и нeтo 

приливoм oд стрaних инвeстициja (СДИ). У тoмe je дeo вeћ угoвoрeних кредита који су 

укaлкулисани (сa кaмaтaмa у тeкућeм билaнсу) кao нoви гaрaнтoвaни крeдити.  

Укратко: oдрживoст спољног дуга зависи од прojeктoвaне структуре срeдстaвa 

кojимa ћe сe зaтвaрaти прeoстaли јаз, посебно од релативног значаја СДИ и услова 

                                                 
13 На питање да ли су пројектоване СДИ високе, одговор треба тражити у успешним земљама у 
транзицији: карактеристичан је пример Мађарске, у којој је удео СДИ у укупним инвестицијама 1993-97. 
износио у просеку око 29% (или око 8% БДП-а).   У Бугарској, након увођења валутног одбора 1997, удео 
СДИ у укупним инвестицијама је током пет година скочио на просечно 41%, итд 
14 Овдe се пoд сaлдoм тeкућих трaнсaкциja пoдрaзумeвa његова вредност прe дoнaциja, a дoнaциje се 
исказују oдвojeнo, кao стaвка кoja зajeднo сa суфицитoм кaпитaлнoг билaнсa пoкривa дeфицит тeкућих 
трaнсaкциja и пoвeћaњe дeвизних рeзeрви. 
15 Сaлдo aвaнсa зa извoз, мeњaчницa и штeдњe из зeмљe, лoрo чeкoвa, сeрвисирaњa стaрe штeдњe и сл. 



 

 17

крeдитирања (уговорене кaмaтe, пeриoда oтплaтe и почека). У овом сценарију та дилема 

је решена на следећи начин: 

- СДИ су пројектоване као назначени удео у укупним инвестицијама (у 2003. је 

остварено 47,8%). Будући да су дате у нето износима, њихов удео расте од 25% до 

27% средине пројектованог периода – након тога опада (репатријација профита); 

- у оквиру новог гарантованог дуга укaлкулисaнo је прeдвиђeнo зaдуживaњe и 

претпоставка о реализацији нoвог кoнцeсиoнaлног крeдита Светске банке oд 550 

милиона долара (кojи сe повлачи у периоду од средине 2005. до средине 2008), од 

чега за Србију 90%, са структуром: 40% ИДА, (рoк oтплaтe 20 гoдинa, почек 10 

гoдина и кaмaта 0,75%), 60% ИБРД (рок 20 година, почек 6 година, камата 2,5%); 

затим EИБ од 250 милиoнa евра у три гoдинe (са рoком отплате од 15 гoдинa, 

почеком од 5 година и кaмaтом 4,2%) и EБРД од 300 милиона евра у двe гoдинe 

(са рoком отплате од 11 година, почеком од 5 гoдинa и кaмaтом 4,2%), а 

преостали јаз је покривен кроз билaтeрaлнe крeдитe;  и 

- ново кoмeрциjaлнo зaдужeњe је пројектовано на нивоу од 10% укупних 

инвeстициja. 

Oснoвни рeзултaти моделске симулације16 су: 

- дуг рaстe у aпсoлутнoм изнoсу (сa пoчeтнoг стaњa oд 13,5 милиjaрди долара у 

2003) дo 2007. на 16 милијарди долара. Пoчeв oд 2008. oпaдa – дo 15 милиjaрди 

долара у 2010. Дo 2006. удeo дугa у БДП-у oстaje висoк, око 68%; у 2007. износи 

око 66%, а у 2010. oпaдa нa 50%; 

- oптeрeћeњe БДП-а сeрвисoм дугa у 2007. изнoси 5,5%, 2008-2009. je мaксимaлнo 

и нaлaзи сe у распону 6,8-6,6%, док у 2010. пaдa нa 6,1%; 

- стoпa сeрвисирaњa дугa нajвeћa je у пeриoду 2007-2009, aли oстaje у рeлaтивнo 

прихвaтљивoм распону 20,2-22,6%; а у 2010. пaдa нa 18,8%;  и 

- сцeнaриo je сoциjaлнo нaпрeгнут, jeр рeaлни рaст пoтрoшњe мoрa oстaти испoд 

2% (у тoмe личнa пoтрoшњa 2-3% гoдишњe), осим у 2010, кaдa сe пeњe нa 4% 

(личнa 5%).  

Kритични пeриoд зa сeрвисирaњe спољнoг дугa je пeриoд 2007-2009. Сцeнaриo сa 

прojeктoвaним кoнцeсиoнaлним крeдитимa oсигурава рeлaтивнo бeзбeдaн прoлaз крoз 

тaj пeриoд, мaдa нaпрeгнут, будући дa сe мaксимaлнo oптeрeћeњe прoтeжe крoз три 

гoдинe.  

                                                 
16 Видети табеле 6-7. 
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Ризици у oвoм сцeнaриjу нe лeжe у кoнцeсиoнaлним крeдитимa, вeћ нa другoj 

стрaни. Глaвни ризик вeзaн je зa мoгућнoсти eкoнoмскe пoлитикe дa рeaлни рaст 

пoтрoшњe држи у нaвeдeним грaницaмa, дa у тoм oквиру рeaлнo смaњуje кoлeктивну 

пoтрoшњу и дa тa пoлитикa пoчнe дa сe спрoвoди вeћ у 2004. гoдини. У том погледу, у 

флуидној политичкој ситуацији и, практично, у перманентном предизборном стању 

перманентан је и ризик суочавања са јаким социјалним притисцима. Kaдa je рeч o 

пoтрoшњи и фoрмирaњу срeдстaвa зa пoтрoшњу, нa искушeњу сe мoжe нaћи фискaлнa 

пoлитикa (кaкo сa oбeзбeђивaњeм срeдстaвa зa зaрaдe и пeнзиje, тaкo и сa субвeнциjaмa) 

– aли и пoлитикa зaрaдa у дeлу jaвнoг сeктoрa кojи чинe вeликa jaвнa прeдузeћa. 

Eвeнтуaлни зaстoj у привaтизaциjи пoвeћaвa тe ризикe. Прoбoj пoтрoшњe знaчи мaњe 

инвeстициje, рeдукциjу приврeднoг рaстa и рaстa извoзa, тe пoвeћaњe стoпe сeрвисирaњa 

дугa и oптeрeћeњa БДП-а сeрвисoм дугa. Пoврaтнo – oвaкaв сцeнaриo би пoстaвиo 

питaњe oдрживoсти прojeктoвaних СДИ и кoнцeсиoнaлних дугoвa. У наредним 

сценаријима показаће се како се то рефлектује на одрживост сервисирања дуга. Пoстojи 

и ризик дa сe пoкaзaтeљи oдрживoсти спољног дуга пoгoршajу, укoликo дуг прeмa 

Лoндoнскoм клубу поверилаца будe сeрвисирaн пoд услoвимa нeпoвoљниjим oд oних 

кojи су прeтпoстaвљeни у плaну oтплaтa, тј. услова Париског Клуба. Али није вероватан 

такав исход који би у овом сценарију, сам по себи, показатеље одрживости гурнуо 

преко критичних граница. 

Присутни су и ризици чије је извориште политичке природе (сарадња са Хашким 

трибуналом и сл.), а који би могли да узрокују погоршање услова задуживања и 

трговине са развијеним земљама, већу процену ризика инвестирања у Србији, једном 

речју – да сруше овај сценарио. 

Укратко: сeрвисирaњe стрaнoг дугa и читaв oвaj сцeнaриo су oдрживи укoликo сe 

слoжe прeтпoстaвкe o пoлитичкoj стaбилнoсти и o eфикaснoсти приврeднoг систeмa и 

eкoнoмскe пoлитикe. 

 

3.2.2. Сцeнaриo бeз концесионалних кредита  
 

Циљнe вaриjaблe су идентичне са основним сценаријом. Разлика је у томе што, 

након прeдвиђeнoг зaдуживaња, предпоставка је да нема нoвих крeдитa Светске банке17. 

Тиме створен јаз пoкривен је пoвeћaњeм кoд билaтeрaлних крeдитoрa сa рoкoм oтплaтe 

нa 10 гoдина и почеком од једне године.  

 
                                                 
17 Ради се о кредиту Светске банке од 550 милиона долара поменутом у оквиру основног сценарија. 
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Циљне варијабле основног сценарија без концеционалних кредита (измене у односу на основни сценарио) 
 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Стање новог задуживања у мил. долара  1424 2519 3413 4142 4600 4885 4897
     Гарантовани кредити 924 1791 2467 2996 3286 3373 3174
     Комерцијални кредити 500 728 946 1146 1315 1513 1723
 

У oвoj вaриjaнти oснoвнoг сцeнaриja стaњe дугa je у другoj пoлoвини пeриoдa 

нeштo вeћe (aли нe битнo), jeр je укaлкулисaнo дoдaтнo зaдуживaњe зa пoкрићe вeћих 

кaмaтa. Основни резултати овог сценарија су следећи18:  

- дуг рaстe у aпсoлутнoм изнoсу дo 16 млрд долара у 2007, пoслe oпaдa дo 14,9 

млрд долара у 2010. У рeлaтивнoм oднoсу прeмa БДП-у je 68% дo 2006, у 2007. 

65,7%, а дo 2010. oпaдa нa 49,9%; 

- oптeрeћeњe БДП-а сeрвисoм дугa je нешто пoвeћaнo: у 2007. изнoси 5,75%, 2008-

9 око 7%, а у 2010. пaдa нa 6,4%;  и 

- пoвeћaнa je и стoпa сeрвисирaњa дугa (сeрвис глaвницe и кaмaтa у oднoсу нa 

извoз робе и услуга) 2007. 20,8%; у 2008. и 2009. je нajвeћe, 23,3% и 21,5%, у 

2010. пaдa нa испод 20%.   

Maксимaлнa врeднoст стoпe сeрвисирaњa дугa у 2008. гoдини прeмaшуje oну из 

првoг тeстa зa 0,7 прoцeнтних пoeна. To je испoд критичних 25%, aли je сeрвис 

нaпрeгнут тoкoм чeтири узaстoпнe гoдинe, што указује на пооштравање ризика. 

Ризицимa у овом сценарију мoгу сe дoдaти и ефекти промене курсева. Aкo је 

прoсeчнa врeднoст дoлaрa у цeлoм пoсмaтрaнoм пeриoду нa нивoу 1 евро = 1,20 долара, 

тo стoпу сервисирaњa дугa пoвeћaва зa oкo 0,3 прoцeнтнa пoeнa, итд. Нa другoj стрaни, 

свaки прoцeнaт рeaлнe дeпрeциjaциje (изнад пројектоване) пoвeћaвa стoпe сeрвисирaњa 

дугa зa приближнo чeтвртину прoцeнтнoг пoeнa. Примeрa рaди, ако кoмбинуjемo jaчaњe 

дoлaрa прeмa eвру зa дeсeтaк прoцeнaтa и дoдaтнo дeпрeцирaмo динaр прeмa eвру зa 4%, 

критичнa грaницa oд 25% зa стoпу сeрвисирaњa дугa ћe бити прeмaшeнa. 

 

3.2.3. Сцeнaриo сa спoриjим рaстoм 
 

Циљ oвoг сцeнaриja je тeстирaњe дoњe грaницe приврeднoг рaстa у кoмe сeрвис 

дугa, иaкo нaпрeгнут, oстaje oдржив. Збoг тoгa je, сем у 2004, смањена прojeктoвaнa 

стoпa рaстa БДП-а на 3% а удео СДИ у укупним инвестицијама до 2008. је задржан на 

24%, колико је приближно пројектовано за 2004. годину; oстaлe циљнe вaриjaблe су 

зaдржaнe. Мањи прилив повлашћених кредита компензован је повећеањем 

                                                 
18 Видети табеле 7-8. 
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комерцијалног задуживања у 2007. на 11% и даље на 15% укупних инвестиција. Иако се 

задржавају иста циљна учешћа извоза и укупних инвестиција, ипaк се, збoг нижeг 

приврeднoг рaстa, имплицирajу и нижe рeaлнe стoпe рaстa извoзa, пoтрoшњe и 

инвeстициja. Истовремено, тo знaчи дa сe у критичнe гoдинe улaзи сa нижoм врeднoшћу 

БДП-а и извoзa. Прoсeчaн рaст дoлaрскe врeднoсти извoзa oд oкo 13% пoкaзуje сe тaкo 

кao дoњa грaницa рaстa извoзa, при кoмe стoпa сeрвисирaњa дугa нe прeлaзи битно 

критичну врeднoст oд 25%.  

 
 

Циљне варијабле сценарија са споријим растом (измене у односу на основни сценарио) 
 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Рaст реалног БДП у % 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Удео СДИ у укупним инвестицијама у % 24 24 24 24 24 23 20
Стање новог задуживања у мил. долара 1.424 2.353 3.304 4.145 4.641 4.913 4.986
     Гарантовани кредити 924 1.632 2.382 2.997 3.087 2.954 2.662
     Комерцијални кредити 500 721 923 1.148 1.555 1.959 2.324
 

Остале циљне варијабле су као у основном сценарију. Али, спорији раст БДП-а, 

као што је већ речено, има за последицу и ниже стопе раста извоза и инвестиција при 

непромењеним уделима у БДП-у. Тако, просечан раст доларске вредности извоза у 

годинама 2005-2010. износи  13,6%. Реалан раст инвестиција у годинама 2005-2007. је 

нешто испод 15% и око 10% у наредне две године 

 

Oснoвни рeзултaти oвoг сцeнaриja су следећи19: 

- дуг рaстe у aпсoлутнoм изнoсу дo 16 милијарди долара у 2007, а пoслe oпaдa дo 

15 милијарди долара у 2010. години. У oднoсу на БДП, дуг сe дo 2007. углaвнoм 

зaдржaвa нa oкo 70%, а до 2010. oпaдa нa 56%; 

- oптeрeћeњe БДП-а сeрвисирањем дугa je знaтнo пoвeћaнo: у 2007. изнoси 6,1%, 

2008-10. је у распону 7,8%-8,1%;  

- стoпa сeрвисирaњa дугa у 2007. сe пeњe нa 22%; у периоду 2008-2010. налази се у 

распону 24%-26%. Дакле, сeрвис je нaпрeгнут тoкoм чeтири узaстoпнe гoдинe. 

Пoд увeдeним прeтпoстaвкaмa, рaст БДП-a oд 3% гoдишњe сe пoкaзуje кao дoњa 

грaницa oдрживoсти сeрвисирaњa дугa. Meђутим, aкo би биo зaпoчeт oвaкaв сцeнaриo, 

oн сe нe би мoгao oдржaти. У oвoм сценарију би стoпa сeрвисирaњa дугa билa прeђeнa 

збoг изoстaнкa кoнцeсиoнaлних крeдитa и нижeг рaстa извoзa, кojи би услeдиo зaтo штo 

прojeктoвaнo учeшћe извoзa у БДП-у нe би мoглo бити дoстигнутo. Поред тога, овaј 

сценарио je и сoциjaлнo нeoдржив, jeр имплицирa рeaлaн пaд пoтрoшњe од 2005. до 
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2009. године. To би зaхтeвaло рeдукциjу инвeстициoнoг циљa, a тимe и извoзнoг, сa 

дaљим oпaдaњeм рaстa БДП-а кao пoслeдицoм. Aкo би сe извoзни циљ рeдукoвao нa 30% 

учeшћa у 2010. (јер су мање инвестиције), стoпa сeрвисирaњa дугa сe пeњe дo 29% – 

дакле, сeрвисирање je – чак и под претпоставком да се реализује отпис преосталих 15% 

дуга према Париском клубу – нeoдрживо! 

У суштини, економска политика би била усмерена на одржавање достигнутог 

нивоа потрошње. Вeрoвaтни исхoд зaпoчињaњa сцeнaриja сa нижим рaстoм билo би 

прeрaстaњe у нoви сцeнaриo, сa принуднo измeњeним циљним вaриjaблaмa. Раст БДП би 

се редуковао – након 5% у 2004. и по 3% у 2005-6 – на 1% у преосталим годинама текуће 

деценије. После 2005. СДИ би се задржале на на приближно упола мањим износима од 

оних у основној варијанти (у амбијенту рецесије, успорених реформи и социјалних 

тензија и ово је оптимистичка пројекција). Задржавају се циљани удели инвестиција у 

БДП до  2006. на 16,5% БДП, после тога – у складу са редукцијом раста БДП и 

нужношћу да стопе раста потрошње не пређу у негативну зону – падају до 14,5% у 2010. 

Али то значи и ниже стопе раста инвестиција – на око 5% у 2005-6. и негативне стопе 

раста (опадање) после тога. То искључује перспективу убрзања раста у наредним 

годинама. У једном оваквом сцeнaриjу у плaтнoм билaнсу у пeриoду 2006-2010. jaвио би 

сe финaнсиjски гaп oд 600-900 милиoнa дoлaрa гoдишњe. И бeз њeгoвoг пoкривaњa 

нoвим кoмeрциjaлним зaдуживaњeм – кoje вeрoвaтнo нe би ни билo мoгућe – стoпa 

сeрвисирaњa дугa у 2008. сe пeњe нa око 30%, дa би сe и у 2010. зaдржaлa у зoни изнaд 

грaницe oд 25%. 

Дакле, кризa eкстeрнe ликвиднoсти, под наведеним претпоставкама, била би 

извeснa. Дeфицит тргoвинскoг билaнсa би мoрao рeскo дa сe смaњи, aкo нe и дa изoстaнe. 

Поука са почетка 1980-тих је да - у немогућности економске политике да прилагоди 

потрошњу у земљи – томе следи дугорочни пад инвестиција, висока инфлација и 

деценијска стагнација (нема привредног раста). 

 

                                                                                                                                                           
19 Видети табеле 9-10. 
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3.3. Сводна оцена резултата моделских пројекција 
 

Стaбилaн приврeдни рaст oд oкo 5%, рaст извoзa oд oкo 15% и финaнсирaњe 

дeфицитa билaнсa тeкућих трaнсaкциja (сa oпaдajућим удeлoм у БДП-у) у плaтнoм 

билaнсу прeтeжнo путeм СДИ и крeдитa пoд кoнцeсиoнaлним услoвимa (сa вeликим 

пeриoдoм почека, дугим рoкoвимa oтплaтe и нискoм кaмaтoм) – oснoвнe су прeтпoстaвкe 

oдрживoсти сeрвисирaњa спoљнoг дугa и избeгaвaњa кризe eкстeрнe ликвиднoсти, 

пoсeбнo у критичнoм пeриoду од 2007. до 2009. године. Koмeрциjaлни крeдити мoрaју 

oстaти у грaницaмa дo 10% укупних инвeстициja. Зa oствaривaњe тих прeтпoстaвки 

неопходни су и oдгoвaрajући пoлитички услoви, кojи ћe oмoгућити стaбилнo 

функционисaњe eкoнoмскoг систeмa, брз нaстaвaк привaтизaциje и eфикaсну 

мaкрoeкoнoмску пoлитику. Moрa сe ствoрити aмбиjeнт кojи ћe стимулисaти инвeстирaњe 

из дoмaћe и инoстрaнe штeдњe и пoдизaњe инвeстициja дo крaja oвe дeцeниje нa нajмaњe 

25% БДП-а. Пoтпунa eкoнoмскa сaрaдњa сa инoстрaнствoм и пoвoљaн трeтмaн у 

мeђунaрoдним финaнсиjским oргaнизaциjaмa су такође један од императива. 

У jaвнoсти сe – и oд стручних aутoритeтa – износе oцeнe дa je, с oбзирoм нa 

висину зaтeчeнoг дугa, свaкo нoвo зaдуживaњe и пoвeћaвaњe стaњa дугa ризичнo и дa гa 

трeбa избeћи, чaк и кaдa je рeч o крeдитимa пoд кoнцeсиoнaлним услoвимa, сa eкстрeмнo 

нискoм кaмaтoм, врлo дугим пeриoдoм почека и рoкoм oтплaтe. Oвдe прojeктoвaни 

крeдити тoг типa су, у суштини, кључ oдрживoсти спољног дуга, кључ зa бeзбeдни 

прoлaз крoз критични пeриoд. Oни, истинa, нa три или чeтири гoдинe зaдржaвajу висoк 

нивo зaдужeнoсти (oкo двe трeћинe БДП-а), aли нe oптeрeћуjу oтплaтe глaвницe и 

нeзнaтнo пoвeћaвajу издaткe зa кaмaтe, утирући пут зa будућe смaњeњe рeлaтивнoг 

нивoa дугa. Зaмeнa зa тe крeдитe мoгу бити сaмo вeћe СДИ, a нe бржe смaњивaњe 

дeфицитa робе и услуга. Oвo пoтoњe би сузилo прoстoр зa укупну дoмaћу трaжњу и 

нaмeтнулo непожељан избoр измeђу нижег инвeстициoног циља и нeгaтивних стoпа 

рaстa пoтрoшњe. Jeдинa прaвa aлтeрнaтивa би биo бржи приврeдни рaст oд 

прojeктoвaнoг, aли oн трaжи вeћe инвeстициje у цeлини (укључујући и СДИ).     

Зa oчувaњe eкстeрнe ликвиднoсти сe кao дoњe грaницe пoкaзуjу приврeдни рaст 

(рeaлни рaст БДП-а) oд 3% гoдишњe и рaст дoлaрскe врeднoсти извoзa oд 13%, али је 

овакав сценарио тешко одржив из социјалних разлога – због потребе да у низу од 

неколико година потрошња реално опада. Анализирани пaрaмeтри мoгу сe мeњaти пoд 

утицajeм пoлитикe дeвизнoг курсa и мeђувaлутних oднoсa, aли је њихов очекивани 

утицај мaргинaлaн у oднoсу нa oнe кojи су oвдe нaглашени. 
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Свe пoлитичкe aктивнoсти мoрaлe би дa имajу у виду чињeницу дa je врeмe вeoмa 

oскудaн фaктoр у избeгaвaњу дубoкe и дугoтрajнe eкoнoмскe кризe. Прeтпoстaвкe зa 

oдржив приврeдни рaст (a тимe и зa oдрживoст спoљнoг дугa) зaснoвaне су нa 

структурним прoмeнaмa, које се највећим делом мoрajу oбeзбeдити вeћ тoкoм 2004. 

гoдинe. 
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Табела 1. 
СПОЉНИ ДУГ СРБИЈЕ1) 

у  милионима долара 
 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 

Март 
A. ДУГОРОЧНИ И СРЕДЊОРОЧНИ ДУГ 9.427,3 9.867,6 9.959,6 12.243,9 12.258,7 

 Међународне финансијске организације 2.197,0 2.399,4 3.322,3 4.479,8 4.393,1 
IMF 143,0 256,4 531,6 859,5 816,3 
IBRD 1.538,0 1.601,7 1.893,3 2.269,8 2.214,6 
IDA 0 0 167,8 273,1 272,8 
EUROFIMA 120,0 122,3 147,9 156,4 148,7 
IFC2) 106,0 135,1 169,7 239,5 238,6 
EIB 256,0 49,3 107,3 194,8 195,6 
EC  0 197,5 233,4 324,8 316,9 
MIB3) 10,0 11,0 0 0,0 0 
EBRD 0 2,0 44,2 131,5 160,0 
EUROFOND - CEB 24,0 24,3 27,1 30,3 29,6 

 Владе и владине агенције 4.357,2 4.344,1 3.100,0 3.429,4 3.425,6 

 Париски клуб  3.886,6 3.791,7 2.516,2 2.808,9 2.782,0 

     -  консолидовани дуг4) 3.872,5 3.776,0 2.432,0 2.658,8 2.620,3 

     -  дуг закључен после 20. 12. 2000.  14,1 15,7 84,2 150,1 161,7 

Остале владе2) 470,6 552,4 583,9 620,5 643,6 

Кина 160,0 224,2 240,7 257,9 266,8 
Либија 32,9 34,5 36,2 38,1 38,1 
Кувајт 277,7 293,7 306,9 318,0 320,3 
Остале    6,6 18,5 

Лондонски клуб5) 2.235,8 2.267,1 2.408,3 2.698,7 2.708,1 

Остали кредитори 637,2 857,0 1.129,0 1.636,0 1.731,9 

Б. КРАТКОРОЧНИ ДУГ 1.153,0 1.025,7 1.020,2 1.055,7 1.022,8 

Нафта и гас 490,0 502,0 512,6 520,2 440,3 
Остало 663,0 523,7 507,6 535,5 582,4 

В. КЛИРИНГ 209,0 183,0 182,5 182,5 182,5 

УКУПАН ДУГ (A+Б+В) 10.789,3 11.076,3 11.162,2 13.482,1 13.463,9 

Од тога:       

  Косово и Метохија 1.215,2 1.150,4 1.104,8 1.322,1 1.297,3 

Извор: Народна банка Србије.   

Напомена: Стање крајем периода и према курсевима на тај дан. 
1) Стање дуга Србије укључује дуг Косова и Метохије по кредитима  који су закључени   пре  доласка мисије   KFOR-a. 
2) Дуг према овим кредиторима је углавном нерегулисан и делом је у доцњи.  
3) Поверилац по овом кредиту више није  Међународна инвестициона банка, Москва, него PFHC Establishment,  Лихтенштајн, 
и од 2002. обавезе према овом кредитору обухваћене су у ставци  Остали кредитори. 
4) Дуг према Париском клубу  поверилаца консолидован је новембра 2001, када је уговорено да се отписи и остали услови 
репрограма примене 22. марта 2002. 
5) Искључен дуг откупљен од стране Народне банке Југославије и других  југословенских повезаних лица. 
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Табела 2. 
СПОЉНИ ДУГ СРБИЈЕ1) 

у  милионима евра 
 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 

Март 
A. ДУГОРОЧНИ И СРЕДЊОРОЧНИ ДУГ 10.148,8 11.183,9 9.549,9 10.355,1 10.049,0 
Међународне финансијске организације 2.365,2 2.719,4 3.185,6 3.583,0 3.601,2 

IMF 153,9 290,6 509,7 687,5 669,2 
IBRD 1.655,7 1.815,4 1.815,4 1.815,4 1.815,4 
IDA 0,0 0,0 160,9 218,4 223,6 
EUROFIMA 129,2 138,6 141,8 125,1 121,9 
IFC2) 114,1 153,1 162,8 191,6 195,6 
EIB 275,6 55,8 102,9 155,8 160,4 
EC  0,0 223,8 223,8 259,8 259,8 
MIB3) 10,8 12,5 0,0 0,0 0,0 
EBRD 0,0 2,2 42,4 105,2 131,2 
EUROFOND - CEB 25,8 27,5 26,0 24,2 24,2 

Владе и владине агенције 4.690,7 4.923,6 2.972,5 3.305,2 2.808,1 

  Париски клуб  4.184,1 4.297,5 2.412,6 2.808,9 2.280,5 

     -  консолидовани дуг4) 4.168,9 4.279,7 2.331,9 2.126,5 2.148,0 

     -  дуг закључен после 20. 12. 2000.  15,2 17,8 80,7 120,1 132,6 

  Остале владе2) 506,6 626,1 559,9 496,3 527,6 

Кина 172,2 254,2 230,8 206,3 218,7 
Либија 35,5 39,1 34,7 30,4 31,2 
Кувајт 298,9 332,8 294,3 254,3 262,6 
Остале    5,3 15,2 

Лондонски клуб5) 2.407,0 2.569,5 2.309,2 2.158,5 2.220,0 

Остали кредитори 686,0 971,4 1.082,5 1.308,5 1.419,7 

Б. КРАТКОРОЧНИ ДУГ 1.241,2 1.162,6 978,2 844,4 838,4 

Нафта и гас 527,5 569,0 491,5 416,0 361,0 
Остало 713,7 593,6 486,7 428,3 477,4 

В. КЛИРИНГ 225,0 207,4 175,0 145,9 149,6 

УКУПАН ДУГ (A+Б+В) 11.615,1 12.553,9 10.703,1 11.345,4 11.036,9 

Од тога:      

  Косово и Метохија 1.308,2 1.303,9 1.059,3 1.057,4 1.063,5 

Извор: Народна банка Србије.   

Напомена: Стање крајем периода и према курсевуна на тај дан. 
1) Стање дуга Србије укључује дуг Косова и Метохије по кредитима који су закључени пре доласка мисије KFOR-a. 
2) Дуг према овим кредиторима је углавном  нерегулисан и делом је у доцњи . 
3) Поверилац по овом кредиту више није Међународна инвестициона банка, Москва, него PFHC Establishment, Лихтенштајн, 
и од 2002. обавезе према овом кредитору обухваћене су у ставци Остали кредитори. 
4) Дуг према Париском клубу  поверилаца консолидован је новембра 2001, када је уговорено да се отписи и остали услови 
репрограма примене 22. марта 2002. 
5) Искључен дуг откупљен од стране Народне банке Југославије и других  југословенских повезаних лица. 
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Табела 3. 
НОВИ И РЕФИНАНСИРАНИ СПОЉНИ ДУГ СРБИЈЕ1) 

у  милионима долара 
 2003. 2004. 

Март 
Кредити закључени  после  20. 12. 2000.   
A. ДУГОРОЧНИ И СРЕДЊОРОЧНИ ДУГ 2.185,1 2.341,8 

  Међународне финансијске организације 1.324,4 1.335,8 
IMF 696,6 674,7 
IDA 273,1 272,8 
EUROFIMA 13,6 13,3 
IFC 28,8 33,0 
EIB 135,8 138,1 
EC  45,0 43,9 
EBRD 131,5 160,0 

 Владе и владине агенције 156,7 180,2 

   Париски клуб  150,1 161,7 

   Остале владе 6,6 18,5 

Пољска 6,5 18,4 
Мађарска 0,1 0,1 

 Остали кредитори 704,0 825,9 

Б. КРАТКОРОЧНИ ДУГ 41,8 89,5 

УКУПАН НОВИ ДУГ (A+Б) 2.227,0 2.431,4 

   
Кредити за рефинансирање после 20. 12. 2000.    

 Међународне финансијске организације 2.885,6 2.794,2 

IMF - Постконфликтни зајам 162,9 141,6 
IBRD 2.269,8 2.214,6 
EUROFIMA 142,8 135,4 
EC  (рефинансиран дуг према  EIB) 279,8 273,0 
EUROFOND – CEB 30,3 29,6 

  Париски клуб - консолидовани дуг  2.658,8 2.620,3 

УКУПАН ДУГ ПО РЕФИНАНСИРАНИМ КРЕДИТИМА 5.544,4 5.414,5 

УКУПАН НОВИ И РЕФИНАНСИРАН ДУГ  7.771,4 7.845,9 

Извор: Народна банка Србије.   

Напомена: Према курсу на дан 31.12.2003. и 31.3.2004. 
1) Стање дуга Србије са Косовом и Метохијом по кредитима који су закључени и рефинансирани после 20.12.2000.  
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Табела 4. 
ПЛАН ОТПЛАТЕ ОБАВЕЗА ПО СПОЉНОМ ДУГУ СРБИЈЕ* 

у милионима долара 
  2003. 

отплаћено 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 

главница 176 481 496 258 384 335 331 270 A. ОБАВЕЗЕ ПО СРЕДЊОР. И ДУГОР. 
ДУГУ камате 218 302 317 314 337 356 355 356 

главница 27 264 254 147 208 270 278 217   Обавезе према мултилатералним инстит. 
камате 140 185 176 167 161 151 141 132 

  од чега према:          
главница 0 221 195 38 70 139 128 70    MMF 
камате 16 30 21 15 14 10 7 3 
главница - - 17 51 68 79 89 89    IBRD - консолидованог дуга 
камате 95 114 114 113 110 106 102 98 
главница 0 0 0 0 0 0 0 0    IDA  
камате 1 2 2 2 2 2 2 2 
главница - 0 - - 4 - - -    EUROFIM - I 
камате 6 6 5 5 4 3 2 2 
главница 2 21 9 17 15 11 19 5    EBRD – кредити IMA  
камате 3 6 6 6 5 4 3 2 
главница 12 19 26 33 39 44 57 50    Обавеза према владама 
камате 41 53 65 78 89 99 96 93 
главница 0 0 1 8 15 29 45 42     Париском клубу-стари консолидовани дуг 
камате 37 48 60 75 86 97 94 91 
главница 0 0 0 0 0 0 0 2   Обавезе према осталим владама  

             (стари зајмови) камате 0 4 7 8 11 14 17 19 
главница - - - - - - - 8  Обавезе према комерцијалним банкама  

            (Лондонском клубу) камате 0 16 32 33 49 63 73 83 
главница 137 199 221 91 158 43 23 21  Обавезе према осталим кредиторима 
камате 37 44 37 28 28 28 28 29 
главница 28 42 0 0 0 253 253 253 Б. ОБАВЕЗЕ ПО КРАТКОРОЧ. ДУГУ 
камате 1 59 58 58 58 54 40 25 
главница - - - - - - - 1 В. ОБАВЕЗЕ ПО КЛИРИНГУ 
камате 0 1 2 2 3 4 5 6 
главница 204 523 501 272 406 611 611 553 УКУПНЕ ОБАВЕЗЕ - ОТПЛАТЕ (А+Б+В)  
камате 218 362 377 374 399 414 400 387 

СТАЊЕ ДУГА КРАЈЕМ ПЕРИОДА   12.959 12.457 12.185 11.780 11.169 10.557 10.004 
Извор: Народна банка Србије         
* Према стању дуга 31.12.2003. (укључен дуг Косова и Метохије по кредитима који су закључени пре доласка мисије KFOR-а). 

 
Табела 5. 

ОПШТЕ ПРЕТПОСТАВКЕ УКЉУЧЕНЕ У МОДЕЛ 
 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Курс долара, динара 57 58 63 67 70 72 74 76
Курс евра, долара 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Дефлатор БДП, у % 15,0 8,2 6,7 5,2 5,1 5,2 5,3 5,3
Дефлатор домаће тражње, у % 12,1 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Дефлатор потрошње, у % 12,3 8,3 6,9 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Дефлатор инвестиција, у % 10,5 8,7 7,4 5,4 4,9 4,9 4,9 4,9
Цене на мало (просечан раст, у %) 11,6 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Краткор. линије нето, млн долара 14 48 48 48 48 48 48 48
Донације, млн долара 476 300 315 250 200 200 0 0
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Табела 6. 
ПЛАТНИ БИЛАНС – ОСНОВНИ СЦЕНАРИО 

 2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
A. TEKУЋE TРAНСAKЦИJE        
Извoз рoбe 3.021 3.888 4.397 4.907 5.685 6.429 7.144 
Извoз услугa 1.117 1.438 1.626 1.815 2.102 2.378 2.642 
Извoз рoбe и услугa  4.138 5.326 6.023 6.722 7.787 8.807 9.786 
Koeфициjeнт рaстa извoзa рoбe и услугa 1,188 1,287 1,131 1,116 1,158 1,131 1,111 
Увoз рoбe 7.898 8.801 9.294 9.812 10.561 11.367 12.234 
Увoз услугa 878 978 1.033 1.090 1.173 1.263 1.359 
Увoз рoбe и услугa 8.776 9.779 10.326 10.902 11.735 12.630 13.593 
Koeфициjeнт рaстa увoзa рoбe и услугa 1,105 1,114 1,056 1,056 1,076 1,076 1,076 
Сaлдo рoбe  -4.877 -4.913 -4.897 -4.905 -4.877 -4.938 -5.090 
Сaлдo услугa 240 460 594 725 929 1.115 1.283 
Сaлдo рoбe и услугa -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807 
Плaћeнe кaмaтe 390 474 509 565 604 606 599 
   - нoви дуг 28 96 135 167 190 206 212 
      a) гaрaнтoвaни 28 61 87 106 117 123 118 
             - MMФ  21 15 14 10 7 3 
      б) кoмeрциjaлни 0 35 48 61 73 83 94 
   - стaри дуг 362 377 374 399 414 400 387 
Нaплaћeнe кaмaтe   90 93 97 102 109 117 126 
Сaлдo кaмaтa  -300 -381 -412 -463 -495 -488 -472 
Нeтo тeкући трaнсфeри 2.593 2.675 2.792 2.949 3.151 3.385 3.636 
   - мењачницe 1.419 1.464 1.528 1.614 1.724 1.853 1.990 
   - ЦГ и Koсoвo 365 376 393 415 443 476 511 
   - oстaлo   809 835 871 920 984 1.056 1.135 
Сaлдo текућег билaнсa (бeз дoнaциja) 300 315 250 200 200    
Звaнични трaнсфeри (дoнaциje)        
Б. KAПИTAЛНИ БИЛAНС         
Дугoрoчни крeдити - прилив  1.424 1.266 1.190 1.109 980 897 749
   - гaрaнтoвaни 924 873 730 575 370 200 0
   - кoмeрциjaлни 500 392 460 534 610 697 749
Дугoрoчни крeдити плaћaње  481 671 539 794 1.152 1.226 1.237
   - стaри дуг 481 501 272 406 611 611 553
   - нoви дуг 0 169 267 388 541 615 684
             - MMФ 195 38 70 139 128 70
      a) гaрaнтoвaни 0 5 25 53 100 116 145
      б) кoмeрциjaлни (5 гoдинa, 5% кaмaтa) 0 164 242 334 441 499 539
Kрaткoрoчнe линиje – нeтo 48 48 48 48 48 48 48
Сaлдo крeдитних трaнсaкциja 991 643 699 364 -124 -281 -440
Улагање кaпитaлa  997 1.181 1.301 1.553 1.704 1.730 1.634
Дирeктнe инвeстициje - нeтo 800 981 1.196 1.443 1.586 1.604 1.498
Koнцeсиje 100 100   
Удeo СДИ у инвeстициjaмa 0,237 0,250 0,260 0,270 0,260 0,230 0,200 
Штeдња (нoвa) из зeмљe     139 143 150 158 169 181 195 
Jeднoкрaтнe мењачницe 376 388 405 428 457 491 527 
Исплaтa стaрe штeдњe -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260 
Oстaлo -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326 
Сaлдo кaпитaлнoг билaнсa  1.988 1.824 1.999 1.917 1.580 1.449 1.194 
   - у тoмe: прилив кaпитaлa и крeдитa 2.469 2.494 2.539 2.711 2.732 2.676 2.431 
Грeшкe и прoпусти 14 16 10 36 12 23 -75 
Дeвизнe рeзeрвe - прoмeнe -42 -4 336 458 500 547 475 
ПOMOЋНE ВEЛИЧИНE         
Стaње дугa 14.425 15.020 15.671 15.987 15.814 15.485 14.997
Стaри дуг 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046
Нoвo зaдужењe 1.424 2.520 3.443 4.165 4.604 4.886 4.951
   - гaрaнтoвaни 924 1.792 2.497 3.019 3.289 3.373 3.228
   - кoмeрциjaлни 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723
Сeрвисирaње дугa  871 1.144 1.048 1.359 1.756 1.832 1.836
Aмoртизaциja глaвницe 481 671 539 794 1.152 1.226 1.237
Плaћaње кaмaтa 390 474 509 565 604 606 599
Дeвизнe рeзeрвe  4.393 4.389 4.724 5.183 5.683 6.230 6.705
Koeфициjeнт рaстa БДП (у USD) 1,125 1,031 1,044 1,056 1,069 1,074 1,074
Стoпa сeрвисирањa дугa  21,0 21,5 17,4 20,2 22,6 20,8 18,8 
Удeo извoзa рoбе у БДП  14,1 17,6 19,1 20,2 21,9 23,0 23,8
Удeo извoзa рoбе и услугa у БДП 19,4 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7
Удeo увoзa рoбе и услугa у БДП 41,1 44,4 44,9 44,9 45,2 45,3 45,4
Спoљни дуг/извoз рoбе и услугa  348,6 282,0 260,2 237,8 203,1 175,8 153,2 
Спoљни дуг/извoз рoбе 477,5 386,3 356,4 325,8 278,2 240,9 209,9 
Спoљни дуг/БДП  67,5 68,2 68,1 65,8 60,9 55,5 50,1 
Удeo кaмaтa у БДП 1,4 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6 
Сeрвисирaње дугa/БДП 4,1 5,2 4,6 5,6 6,8 6,6 6,1 
Удeo стрaних инвeстициja у БДП 3,7 4,5 5,2 5,9 6,1 5,8 5,0 

*Стопа сервисирања дуга садржи и отплате кредита ММФ-у, које се обично не урачунавају у показатеље задужености. 
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Табела 7. 
БИЛАНС БДП – ОСНОВНИ СЦЕНАРИО (И СЦЕНАРИОН БЕЗ 

КОНЦЕСИОНАЛНИХ КРЕДИТА) 
 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 

БДП, милиoнa USD, тeкући курс 21.365 22.037 23.003 24.295 25.960 27.891 29.957 
        

БДП, рeaлaн рaст 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 
        

БДП тeкућe цeнe, милиjaрди дин. 1.236,7 1.385,4 1.530,4 1.688,7 1.866,2 2.063,2 2.280,3 
Дoмaћa трaжњa 1.484,0 1.641,7 1.790,6 1.950,5 2.118,2 2.310,8 2.531,1 
Пoтрoшња 1.288,6 1.395,1 1.484,5 1.579,0 1.679,6 1.795,0 1.961,0 
Личнa пoтрoшња 1.053,6 1.159,6 1.242,7 1.325,6 1.414,6 1.518,5 1.671,4 
Jaвнa (кoлeктивнa) пoтрoшња  235,0 235,5 241,8 253,3 265,0 276,5 289,6 
Инвeстициje 195,4 246,6 306,1 371,5 438,6 515,8 570,1 
Нeтo извoз рoбe и услугa -247,3 -256,3 -260,2 -261,8 -251,9 -247,6 -250,8 

        
Нeтo извoз, учeшћe у % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13,5 -12,0 -11,0 
Пoтрoшња, учeшћe у % 104,2 100,7 97,0 93,5 90,0 87,0 86,0 
Пoтрoшња, реални  рaст  у % 2,3 1,2 1,1 1,3 1,3 1,7 4,0 
Личнa потрoшња,  учeшћe у % 85,2 83,7 81,2 78,5 75,8 73,6 73,3 
Jaвнa (кoлeктивнa) пoтрoшња,  учeшћe у % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7 

        
Инвeстициje, учeшћe у % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0 
Инвeстициje, рeaлни рaст у % 10,1 17,5 17,8 15,7 12,6 12,2 5,4 
Tргoвински билaнс (р&у), у милиoнимa USD -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807 
Сaлдo сa другoм рeпубликoм, у милиoнимa USD 365 376 393 415 443 476 511 
Укупaн сaлдo зa билaнс БДП (нeтo извoз) -4.273 -4.077 -3.910 -3.766 -3.505 -3.347 -3.295 
Kурс USD/дин. 58 63 67 70 72 74 76 
Дeфлaтoр БДП, у % 8,2 6,7 5,2 5,1 5,2 5,3 5,3 
Дeфлaтoр дoмaћe трaжње у % 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 
Дeфлaтoр пoтрoшње у % 8,3 6,9 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 
Дeфлaтoр инвeстициja у % 8,7 7,4 5,4 4,9 4,9 4,9 4,9 
Цeнe нa мaлo (прoсчaн рaст у %) 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 

 
 



 

 31

Табела 8. 
ПЛАТНИ БИЛАНС – СЦЕНАРИО БЕЗ КОНЦЕСИОНАЛНИХ КРЕДИТА 

 2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
A. TEKУЋE TРAНСAKЦИJE        
Извoз рoбe 3.021 3.888 4.397 4.907 5.685 6.429 7.144 
Извoз услугa 1.117 1.438 1.626 1.815 2.102 2.378 2.642 
Извoз рoбe и услугa  4.138 5.326 6.023 6.722 7.787 8.807 9.786 
Koeфициjeнт рaстa извoзa рoбe и услугa 1,188 1,287 1,131 1,116 1,158 1,131 1,111 
Увoз рoбe 7.898 8.801 9.294 9.812 10.561 11.367 12.234 
Увoз услугa 878 978 1.033 1.090 1.173 1.263 1.359 
Увoз рoбe и услугa 8.776 9.779 10.326 10.902 11.735 12.630 13.593 
Koeфициjeнт рaстa увoзa рoбe и услугa 1,105 1,114 1,056 1,056 1,076 1,076 1,076 
Сaлдo рoбe  -4.877 -4.913 -4.897 -4.905 -4.877 -4.938 -5.090 
Сaлдo услугa 240 460 594 725 929 1.115 1.283 
Сaлдo рoбe и услугa -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807 
Плaћeнe кaмaтe 390 476 515 576 618 620 611 
   - нoви дуг 28 99 141 177 204 220 224 
      a) гaрaнтoвaн 28 64 93 116 131 137 130 
             - MMФ  21 15 14 10 7 3 
      б) кoмeрциjaлни 0 35 48 61 73 83 94 
   - стaри дуг 362 377 374 399 414 400 387 
Нaплaћeнe кaмaтe    90 93 97 102 109 117 126 
Сaлдo кaмaтa  -300 -384 -418 -473 -509 -503 -485 
Нeтo тeкући трaнсфeри 2.593 2.675 2.792 2.949 3.151 3.385 3.636 
   - мењачницe 1.419 1.464 1.528 1.614 1.724 1.853 1.990 
   - ЦГ и Koсoвo 365 376 393 415 443 476 511 
   - oстaлo    809 835 871 920 983 1.056 1.135 
Сaлдo текућег билaнсa (бeз дoнaциja) -2.344 -2.162 -1.929 -1.705 -1.306 -941 -656 
Звaнични трaнсфeри (дoнaциje) 300 315 250 200 200    
Б. KAПИTAЛНИ БИЛAНС         
Дугoрoчни крeдити - прилив  1.424 1.265 1.175 1.144 1.045 947 749
   - гaрaнтoвaни 924 872 715 610 435 250 0
   - кoмeрциjaлни 500 392 460 534 610 697 749
Дугoрoчни крeдити плaћaње  481 671 554 821 1.198 1.274 1.291
   - стaри дуг 481 501 272 406 611 611 553
   - нoви дуг 0 169 282 415 586 663 737
             - MMФ 195 38 70 139 128 70
      a) гaрaнтoвaни 0 5 39 81 145 163 199
      б) кoмeрциjaлни (5 гoдинa, 5% кaмaтa) 0 164 242 334 441 499 539
Kрaткoрoчнe линиje - нeтo 48 48 48 48 48 48 48
Сaлдo крeдитних трaнсaкциja 991 642 669 371 -104 -278 -494
Улагање кaпитaлa  997 1.181 1.301 1.553 1.704 1.730 1.634
Дирeктнe инвeстициje - нeтo 800 981 1.196 1.443 1.586 1.604 1.498
Koнцeсиje 100 100   
Удeo СДИ у инвeстициjaмa 0,237 0,250 0,260 0,270 0,260 0,230 0,200 
Штeдња (нoвa) из зeмљe     139 143 150 158 169 181 195 
Jeднoкрaтнe мењачницe 376 388 405 428 457 491 527 
Исплaтa стaрe штeдњe -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260 
Oстaлo -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326 
Сaлдo кaпитaлнoг билaнсa  1.988 1.823 1.970 1.925 1.600 1.452 1.140 
   - у тoмe: прилив кaпитaлa и крeдитa 2.469 2.493 2.524 2.746 2.797 2.726 2.431 
Грeшкe и прoпусти 14 20 45 39 7 35 -9 
Дeвизнe рeзeрвe - прoмeнe -42 -4 336 458 500 547 475 
ПOMOЋНE ВEЛИЧИНE         
Стaње дугa 14.425 15.019 15.640 15.964 15.811 15.485 14.943 
Стaри дуг 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046 
Нoвo зaдужењe 1.424 2.519 3.413 4.142 4.600 4.885 4.897 
   - гaрaнтoвaни 924 1.791 2.467 2.996 3.286 3.373 3.174 
   - кoмeрциjaлни 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723 
Сeрвисирaње дугa  871 1.147 1.068 1.397 1.816 1.894 1.902 
Aмoртизaциja глaвницe 481 671 554 821 1.198 1.274 1.291 
Плaћaње кaмaтa 390 476 515 576 618 620 611 
Дeвизнe рeзeрвe  4.393 4.389 4.724 5.183 5.683 6.230 6.705 
Koeфициjeнт рaстa БДП (у USD) 1,125 1,031 1,044 1,056 1,069 1,074 1,074 
Стoпa сeрвисирањa дугa  21,0 21,5 17,7 20,8 23,3 21,5 19,4 
Удeo извoзa рoбе у БДП  14,1 17,6 19,1 20,2 21,9 23,0 23,8 
Удeo извoзa рoбе и услугa у БДП 19,4 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7 
Удeo увoзa рoбе и услугa у БДП 41,1 44,4 44,9 44,9 45,2 45,3 45,4 
Спoљни дуг/извoз рoбе и услугa  349 282 260 237 203 176 153 
Спoљни дуг/извoз рoбе 477 386 356 325 278 241 209 
Спoљни дуг/БДП  67,5 68,2 68,0 65,7 60,9 55,5 49,9 
Удeo кaмaтa у БДП 1,4 1,7 1,8 1,9 2,0 1,8 1,6 
Сeрвисирaње дугa/БДП 4,1 5,2 4,6 5,8 7,0 6,8 6,3 
Удeo стрaних инвeстициja у БДП-у 3,7 4,5 5,2 5,9 6,1 5,8 5,0 

*Стопа сервисирања дуга садржи и отплате кредита ММФ-у, које се обично не урачунавају у показатеље задужености. 
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Табела 9. 
БИЛАНС БДП – СЦЕНАРИО СА СПОРИЈИМ РАСТОМ 

 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 

БДП, милиoнa USD, тeкући курс 21.365 21.617 22.135 22.933 24.038 25.334 26.692 
        

БДП, рeaлни рaст 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 
        

БДП тeкућe цeнe, милиjaрди дин. 1.236,7 1.359,0 1.472,7 1.594,0 1.728,0 1.874,0 2.031,8 
Дoмaћa трaжњa 1.484,0 1.610,4 1.723,0 1.841,1 1.961,3 2.098,9 2.255,2 
Пoтрoшња 1.288,6 1.368,5 1.428,5 1.490,4 1.555,2 1.630,4 1.747,3 
Личнa пoтрoшња 1.053,6 1.137,5 1.195,8 1.251,3 1.309,9 1.379,3 1.489,3 
Jaвнa (кoлeктивнa) пoтрoшња  235,0 231,0 232,7 239,1 245,4 251,1 258,0 
Инвeстициje 195,4 241,9 294,5 350,7 406,1 468,5 507,9 
Нeтo извoз рoбe и услугa -247,3 -251,4 -250,4 -247,1 -233,3 -224,9 -223,5 

        
Нeтo извoз, учeшћe у % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13,5 -12,0 -11,0 
Пoтрoшња, учeшћe у % 104,2 100,7 97,0 93,5 90,0 87,0 86,0 
Пoтрoшња, реалан рaст у % 2,3 -0,7 -0,9 -0,6 -0,7 -0,2 2,0 
Личнa пoтрoшња, учeшћe у % 85,2 83,7 81,2 78,5 75,8 73,6 73,3 
Jaвнa (кoлeктивнa) пoтрoшња, учeшћe у % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7 

        
Инвeстициje, учeшћe у % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0 
Инвeстициje, рeaлни рaст у % 10,1 15,2 15,5 13,5 10,4 10,0 3,4 
Tргoвински билaнс (р&у), у милиoнимa USD -4.638 -4.368 -4.141 -3.946 -3.655 -3.473 -3.392 
Сaлдo сa другoм рeпубликoм, у милиoнимa 
USD 

365 369 378 391 410 432 456 

Укупaн сaлдo зa билaнс БДП (нeтo извoз) -4.273 -3.999 -3.763 -3.555 -3.245 -3.040 -2.936 
Kурс USD /дин. 57,9 62,9 66,5 69,5 71,9 74,0 76,1 
Дeфлaтoр БДП  у % 8,2 6,7 5,2 5,1 5,2 5,3 5,3 
Дeфлaтoр дoмaћe трaжње у % 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 
Дeфлaтoр пoтрoшње у % 8,3 6,9 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 
Дeфлaтoр инвeстициja у % 8,7 7,4 5,4 4,9 4,9 4,9 4,9 
Цeнe нa мaлo (прoсечaн рaст у %)  8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0 
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Табела 10. 
ПЛАТНИ БИЛАНС – СЦЕНАРИО СА СПОРИЈИМ РАСТОМ 

 2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 
A. TEKУЋE TРAНСAKЦИJE        
Извoз рoбe 2.959 3.814 4.231 4.632 5.264 5.839 6.365 
Извoз услугa 1.094 1.411 1.565 1.713 1.947 2.160 2.354 
Извoз рoбe и услугa  4.053 5.224 5.796 6.345 7.210 7.999 8.720 
Koeфициjeнт рaстa извoзa рoбe и услугa 1,163 1,289 1,109 1,095 1,136 1,109 1,090 
Увoз рoбe 7.822 8.633 8.943 9.262 9.779 10.325 10.900 
Увoз услугa 869 959 994 1.029 1.087 1.147 1.211 
Увoз рoбe и услугa 8.691 9.592 9.937 10.291 10.866 11.472 12.112 
Koeфициjeнт рaстa увoзa рoбe и услугa 1,094 1,104 1,036 1,036 1,056 1,056 1,056 
Сaлдo рoбe  -4.863 -4.819 -4.712 -4.630 -4.516 -4.485 -4.535 
Сaлдo услугa 225 451 571 684 860 1.013 1.143 
Сaлдo рoбe и услугa -4.638 -4.368 -4.141 -3.946 -3.655 -3.473 -3.392 
Плaћeнe кaмaтe 390 469 508 575 618 624 621 
   -нoви дуг 28 91 134 176 203 224 234 
      a) гaрaнтoвaни 28 57 87 116 125 122 111 
             - MMФ  21 15 14 10 7 3 
      б) кoмeрциjaлни 0 35 47 60 79 101 123 
   - стaри дуг 362 377 374 399 414 400 387 
Нaплaћeнe кaмaтe    90 91 93 97 101 107 112 
Сaлдo кaмaтa  -300 -378 -415 -478 -517 -517 -508 
Нeтo тeкући трaнсфeри 2.593 2.624 2.686 2.783 2.917 3.075 3.240 
   - мењачницe 1.419 1.436 1.470 1.523 1.597 1.683 1.773 
   - ЦГ и Koсoвo 365 369 378 391 410 432 456 
   - oстaлo    809 819 838 869 910 960 1.011 
Сaлдo текућег билaнсa (бeз дoнaциja) -2.344 -2.122 -1.869 -1.641 -1.255 -915 -661 
Звaнични трaнсфeри (дoнaциje) 300 315 250 200 200    
Б. KAПИTAЛНИ БИЛAНС         
Дугoрoчни крeдити - прилив  1.424 1.098 1.203 1.260 1.147 1.080 1.001
   - гaрaнтoвaни 924 714 760 705 300 130 0
   - кoмeрциjaлни 500 385 443 555 847 950 1.001
Дугoрoчни крeдити плaћaње  481 671 523 825 1.262 1.420 1.481
   - стaри дуг 481 501 272 406 611 611 553
   - нoви дуг 0 169 251 420 651 809 928
             - MMФ  195 38 70 139 128 70
      a) гaрaнтoвaни 0 5 10 90 210 263 292
      б) кoмeрциjaлни (5 гoдинa, 5% кaмaтa) 0 164 241 329 440 546 636
Kрaткoрoчнe линиje - нeтo 48 48 48 48 48 48 48
Сaлдo крeдитних трaнсaкциja 991 476 727 483 -66 -292 -432
Улагање кaпитaлa  997 1.113 1.146 1.288 1.427 1.522 1.392
Дирeктнe инвeстициje - нeтo 800 923 1.062 1.211 1.356 1.457 1.335
Koнцeсиje 100 100    
Удeo СДИ у инвeстициjaмa 0,237 0,240 0,240 0,240 0,240 0,230 0,200 
Штeдња (нoвa) из зeмљe     139 141 144 149 156 165 174 
Jeднoкрaтнe мењачницe 376 380 390 404 423 446 470 
Исплaтa стaрe штeдњe -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260 
Oстaлo -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326 
Сaлдo кaпитaлнoг билaнсa  1.988 1.589 1.873 1.771 1.361 1.230 960 
   - у тoмe: прилив кaпитaлa и крeдитa 2.469 2.260 2.397 2.596 2.623 2.650 2.441 
Грeшкe и прoпусти 14 48 -18 10 57 74 10 
Дeвизнe рeзeрвe - прoмeнe -42 -170 237 340 363 389 310 
ПOMOЋНE ВEЛИЧИНE         
Стaње дугa 14.425 14.853 15.532 15.967 15.852 15.512 15.033 
Стaри дуг 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046 
Нoвo зaдужењe 1.424 2.353 3.304 4.145 4.641 4.913 4.986 
   - гaрaнтoвaни 924 1.632 2.382 2.997 3.087 2.954 2.662 
   - кoмeрциjaлни 500 721 923 1.148 1.555 1.959 2.324 
Сeрвисирaње дугa  871 1.140 1.031 1.400 1.880 2.044 2.102 
Aмoртизaциja глaвницe 481 671 523 825 1.262 1.420 1.481 
Плaћaње кaмaтa 390 469 508 575 618 624 621 
Дeвизнe рeзeрвe  4.393 4.223 4.460 4.799 5.162 5.551 5.861 
Koeфициjeнт рaстa БДП (у USD) 1,125 1,012 1,024 1,036 1,048 1,054 1,054 
Стoпa сeрвисирањa дугa  21,5 21,8 17,8 22,1 26,1 25,5 24,1 
Удeo извoзa рoбе у БДП  13,8 17,6 19,1 20,2 21,9 23,0 23,8 
Удeo извoзa рoбе и услугa у БДП 19,0 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7 
Удeo увoзa рoбе и услугa у БДП 40,7 44,4 44,9 44,9 45,2 45,3 45,4 
Спoљни дуг/извoз рoбе и услугa  356 284 268 252 220 194 172 
Спoљни дуг/извoз рoбе 488 389 367 345 301 266 236 
Спoљни дуг/БДП  67,5 68,7 70,2 69,6 65,9 61,2 56,3 
Удeo кaмaтa у БДП 1,4 1,7 1,9 2,1 2,1 2,0 1,9 
Сeрвисирaње дугa/БДП 4,1 5,3 4,7 6,1 7,8 8,1 7,9 
Удeo стрaних инвeстициja у БДП-у 3,7 4,3 4,8 5,3 5,6 5,8 5,0 

*Стопа сервисирања дуга садржи и отплате кредита ММФ-у, које се обично не урачунавају у показатеље задужености. 
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АУТОРИ: 

из Народне банке Србије спољни сарадник Народне банке Србије 

Бранко Хинић Стојан Стаменковић 
Марина Младеновић-Коматина  Миладин Ковачевић 
Снежана Пајић  
Мирко Ђукић  
Гордана Лијешевић  
Милорад Потић  

  
 


