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Upravçañe javnim dugom

Rezime

Upravçañe javnim dugom  bavi se ocenom argumenata za aktivno ukçuøi-
vañe vlade u proces upravçaña, ne zanemarujuõi pri tom, nedavne trendove u
razvoju trÿiåta duga. Ukoliko se upravçañe javnim dugom odvija u skladu sa
trÿiånim principima, vlada racionalno upravça novcem svojih poreskih ob-
veznika. Podsticaji razvoja trÿiåta duga mogu biti opåte (razvoj finansij-
skih trÿiåta) i posebne (efikasnost zaduÿivaña) prirode. Primarni razlog
razvoja trÿiåta obveznica u najveõem broju zemaça vezuje se za finansirañe
fiskalnog deficita. Prisustvo trÿiånih instrumenata olakåava upravça-
ñe rizikom. Centralna banka, takoæe, ima viåestruki interes pri upravçañu
javnim dugom. Funadamentalno, emisija vladinih obveznica spreøava inflator-
no finansirañe fiskalnog deficita, poveõavajuõi efektivnost monetarne
politike. Mnoge centralne banke su zbog nadzorne uloge pri sistemu poravna-
ña odgovorne za stabilnost celokupnog finansijskog sistema.

Kçuøne reøi: javni dug, fiskalni deficit, upravçañe javnim dugom, trÿiåta
duga, trÿiåta vladinih obveznica, monetarna politika, tr-
ÿiåni instrumenti za upravçañe dugom.
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Uvodna razmatraña

Pod javnim dugom podrazumevaju se akumulirana, pozajmçena novøana sred-
stva drÿave, odnosno, suma svih potraÿivaña koja prema javnom sektoru imaju ñe-
govi poverioci u odreæenom trenutku.1)

Javni dug, uopåte,  predstavça ukupnu zaduÿenost drÿave prema domaõim ili
stranim poveriocima u odreæenom trenutku i obuhvata sve iznose koje je prikup-
çala drÿava radi pokrivaña buœetskog deficita nastalog u proålosti. Buœet-
ski deficit, kao viåak  javnih rashoda nad javnim prihodima stalni je pratilac
privredne aktivnosti u  razvijenim trÿiånim privredama i  privredama u tran-
ziciji. Upravçañe buœetskim deficitom, jedan je od glavnih zadataka fiskalne
politike, s obzirom da u konaønom obraøunu mora biti uravnoteÿen sa neto
åtedñom privatnog sektora i neto izvozom. Uspostavçañe makroekonomske rav-
noteÿe zahteva postojañe znaka jednakosti izmeæu staña na kapitalnom, buœet-
skom i  tekuõem raøunu. 

    Neophodno je, meæutim, povuõi liniju razgraniøeña  izmeæu buœetskog de-
ficita i javnog duga. Buœetski deficit predstavça viåak javnih rashoda nad jav-
nim prihodima u odreæenom periodu (najøeåõe godinu dana). Javni dug, u odreæe-
nom vremenskom trenutku, øini zbir svih buœetskih deficita ostvarenih u pret-
hodnom periodu. Kada se govori o javnom dugu, misli se na kumulirane buœetske
deficite koje je drÿava finansirala zaduÿivañem. Drÿava poveõava javni dug,
kada beleÿi buœetski deficit. Javni dug predstavça varijablu staña, merenu u
nekoj datoj taøki u vremenu, dok buœetski deficit predstavça varijablu toka,
merenu u odreæenom vremenskom periodu.2)

   Utvræivañe ukupne zaduÿenosti javnog sektora nije, meæutim, izuzeto od
problema  s obzirom da je teåko odrediti obuhvat javnog sektora u privredi. Sa
izvesnoåõu se moÿe reõi da u javni dug ulaze zaduÿivaña centralnih i lokalnih
organa vlasti. Meæutim, postavça se pitañe da li su i dugovi javnih preduzeõa,
drÿavnih agencija, ustanova za socijalno osigurañe i drugih „nacionalnih“ fon-
dova takoæe deo javnog duga? 

    Ukoliko se poæe od uobiøajene definicije javnog sektora, oni takoæe pred-
stavçaju integralni deo javnog duga, ali u praksi velikog broja zemaça to nije
sluøaj, pa je posebno kod meæunarodnih poreæeña potrebno voditi raøuna o prob-
lemu razliøitog obuhvata javnog duga. Takoæe, obuhvat javnog sektora se razlikuje
od zemçe do zemçe, tako da je Meæunarodni monetarni fond (eng. International Mo-

netary Fund-IMF) razvio statistiøki sistem javnih finansija tzv. GFS metodolo-
giju (Government Finance Statistic), koja jednoobrazno i relativno precizno defi-

1. Vid.: Zoran Bubaå,  Javni dug u Republici Hrvatskoj,  Financijska teorija i praksa, br. 1/2001,

str. 1-3.

2. Vid. o tome opåirnije: O javnom dugu (u: Ekonomika javnog sektora-stañe, problemi i

moguõa reåeña, red. Katarina Ott - Marina Kesner-Åkreb - Anto Bajo - Predrag Bejakoviõ -  Zoran
Bubaå, Newsletter br. 4, Institut za javne financije, Zagreb, 2000, str. 15-18). 
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niåe javni sektor.3) Polazeõi od GFS metodologije, javni dug moÿemo da defini-
åemo kao sumu zaduÿeña drÿavnog buœeta, vanbuœetskih fondova i jedinica lo-
kalnih samouprava (lokalnih vlasti).4)

 U zavisnosti od toga da li oni duguju poveriocima u zemçi ili inostranstvu
razlikuju se unutraåñi i spoçni dug.

    Unutraåñi javni dug predstavça dug drÿave prema domaõim poveriocima,
øija otplata predstavça preraspodelu kupovne moõi poreskih obveznika, onima
koji su u proålosti bili poverioci javnog duga.5)

   Spoçni javni dug predstavça dug drÿave prema inostranim poveriocima,
pri øijoj otplati sredstva izlaze iz zemçe poveõavajuõi spoçnotrgovinski de-
ficit.

    Javni dug øesto se poistoveõuje sa drÿavnim dugom, s tim åto se, ipak, na-
meõe potreba za odreæenim razgraniøeñem. Ova dva pojma poklapaju se, jedino u
situaciji kada se radi o unutraåñem javnom dugu, tj. o zaduÿeñu opåteg sektora
drÿave. Kada je reø o spoçnom dugu drÿave, radi se o mnogo åirem pojmu s obzi-
rom da on pored zaduÿeña javnog sektora, obuhvata i zaduÿeña ostalih privred-
nih subjekata, poput banaka, preduzeõa i domaõinstava.

Takoæe, treba razlikovati javni dug od javnog zajma, buduõi, da je pojam javnog
zajma uÿi, i predstavça, samo jedan od naøina ñegovog finansiraña. Javni zajam
je u „odreæenom smislu prihod drÿave nastao iz ugovornog odnosa sa poveriocima
(u najveõem broju sluøajeva radi se o subjektima privatnog prava), s tim åto tre-
ba uzeti u obzir da prihodi po osnovu javnog zajma nisu konaøni, jer postoji po-
treba da se u narednim godinama u buœetima utvrde posebne stavke koje glase na
iznose za isplatu kamate“.6)

Politiøka ekonomija javnog duga

Izuøavañe nastanka javnog duga polazi od sledeõih teorija: teorije norma-
tivnog pristupa i teorije pozitivnog pristupa. Normativan pristup se odnosi na
ekonomsku  analizu usmerenu na uspostavçañe naøela za optimalno ostvarivañe
zadataka iz  politike javnog duga, dok pozitivan pristup istraÿuje i efekte po-

3. GFS metodologija je usklaæena sa Sistemom nacionalnih raøuna i drugim statistikama

(pr. monetarna statistika). S obzirom na obuhvat javnog sektora ni GFS metodologija

nije savråena. Javni sektor je u prikupçañu statistiøkih podataka ograniøen, jer ne

obuhvata javna preduzeõa i monetarne institucije. Meæutim, u zemçama u tranziciji,

primena jedinstvenog sistema klasifikacije ipak predstavça napredak ka jasnom i

jedinstvenom statistiøkom obuhvatu javnog sektora. 

4. Vid.:  Zoran Bubaå, op. cit., str. 7.

5. Vid.: Marina Kesner-Åkreb, Financirañe javnog duga, Pojmovnik javnih financija, Financijska

teorija i praksa, 18 (6), 1994., str. 669-672.

6. Vid.: Dejan Popoviõ, Nauka o porezima i poresko pravo, COLPI, Budimpeåta i Savre-

mena administracija, Beograd 1997., str. 13.
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litike javnog duga, tj. razloge zbog kojih se stvarna fiskalna politika razlikuje
od optimalne fiskalne politike.7)

U osnovi normativnih pristupa nalazi se pretpostavka o postojañu altruiz-
ma kod donosioca politiøkih odluka. Naime, danas se u okviru ekonomije javnog
sektora posebna paÿña poklaña politiøkom procesu u kojem se donose relevan-
tne odluke. Proces donoåeña politiøkih odluka, bi paralelno sa trÿiånim me-
hanizmom, trebalo da dovede do uspostavçaña optimalne alokacije ekonomskih
resursa.

    Teorijsku osnovu normativnog pristupa øine: kejnzijanska teorija defici-
tarnog finansiraña i teorija ujednaøavaña poreza, øiji je zagovornik Robert E.

Barro. Zajedniøko je, za obe teorije, da opravdavaju zaduÿivañe, kao i da ga u odre-
æenim okolnostima smatraju najboçim instrumentom finansiraña drÿave. Kej-
nzijanska teorija smatra da u uslovima privredne depresije drÿava moÿe da pod-
stakne privredni rast deficitarnim zaduÿivañem. Naime, u periodima pri-
vredne depresije drÿava treba da interveniåe poveõañem svojih rashoda odnosno
transfernih davaña, ili pak smañivañem poreza, u ciçu poveõaña agregatne
traÿñe i uspostavçaña naruåene privredne ravnoteÿe.8)  

   Teorija ujednaøavaña poreza stoji na stanoviåtu da deficitarno finansi-
rañe nema nikakvog uticaja na agregatnu traÿñu, nalazeõi pri tom, da je upotre-
ba duga poÿeçna, kod premoåõavaña kratkoroønih deficita finansiraña dr-
ÿave (usled tekuõe nelikvidnosti). Razlog se nalazi u stabilnim poreskim sto-
pama koje premoåõuju mrtav teret oporezivaña.9)

Pozitivan pristup polazi od stava da je ciç donosioca politiøkih odluka
maksimizacija vlastitih  interesa. Uvoæeñe politiøko-institucionalnih øini-
laca u raspravu o javnom dugu pripisuje se pripadnicima åkole javnog izbora
(Brennan, J. Buchanan, G. Tullock, Wagner, i drugi). Predstavnici teorije javnog iz-
bora nastanak fiskalnog deficita i javnog duga povezuju s racionalnim ponaåa-
ñem politiøara, øiji je ciç maksimizacija korisnosti. Ñihova se korisnost
ostvaruje reizborom, pri øemu kçuøni faktor predstavçaju glasovi biraøa. Po-
veõano oporezivañe dovodi do gubitka glasova, a rast drÿavnih rashoda do pora-
sta broja glasova. Ponaåañe politiøara reflektuje se na drÿavni buœet na sle-
deõi naøin: iznos prihoda i rashoda se poveõava do one taøke u kojoj su marginal-
ni troåkovi veõeg poreskog tereta (izraÿeni brojem izgubçenih glasova) jedna-

7. Upored. pregled stavova o tome u: Sandra Åvaçek, Fiskalni deficit i javni dug: politika, teorija

i empirija, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet, Zagreb, 2000.

8. Vid.: Gordana Iliõ-Popov, Aktivna fiskalna politika i sintetiøko oporezivañe

dohotka graæana, magistarski rad, Pravni fakultet, Beograd, 1991., str. 21.

9. Mrtav teret oporezivaña ili viåak poreskog tereta predstavça gubitak viåka

(potroåaøkog ili proizvoæaøkog) u privredi koji nastaje uvoæeñem poreza. Naime,

potroåaøi i proizvoæaøi su izgubili viåe nego åto je drÿava uvoæeñem poreza dobila.

Veliøina mrtvog tereta oporezivaña raste sa kvadratom poreske stope (ako se poreska

stopa udvostruøi, viåak poreskog tereta se uøetvorostruøuje). Oni su pokazateç neef-

ikasne alokacije resursa, koju izazivaju distorzivni porezi.
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ki marginalnoj korisnosti od veõih rashoda (izraÿenoj brojem dobijenih glaso-
va). Alesina i Perotti navode åest osnovnih skupova modela politiøke ekonomije
javnog duga:10)

       • model åkole javnog izbora;

       • model meæugeneracijske preraspodele;

       • model prostorne raspodele interesa;

       • model koji stavça naglasak na vaÿnost buœetskih institucija;

       •  modeli s javnim dugom kao strateåkom varijablom; i

       •  model koalicionih vlada.

Makroekonomski aspekti razvoja trÿiåta duga

Poput razvijenih industrijskih zemaça i u privredama u razvoju su trÿiåta
javnog duga podloÿna promenama pod uticajem unutraåñih i spoçnih faktora.
Najvaÿniji meæu unutraåñim øiniocima odnosi se na razvoj institucionalne
strukture, mikrostrukture trÿiåta obveznica, i razvoj finansijskih trÿiåta
uopåte. Unutraåña i eksterna finansijska liberalizacija i deregulacija pove-
õala je konkurentnost meæu emitentima, portfolio prilagoæavaña meæu inve-
stitorima i dovela do unapreæeña pruÿaña finansijskih usluga i rizika uprav-
çaña. Veõi znaøaj za celokupan razvoj trÿiåta duga, ipak su imali eksterni øi-
nioci, poput, fiskalnog prilagoæavaña, makroekonomske stabilizacije, åirih
kapitalnih tokova, ukçuøujuõi krize finansijskih trÿiåta u periodu od 1997.-
1998. godine, povezane sa reformama bankarskog i korporativnog sektora.11) 

Bazirana na iskustvu industrijskih zemaça, posebno SAD, potreba finansi-
raña buœetskog deficita åireg javnog sektora, i izbegavañe finansiraña iz
primarne emisije (monetarno finansirañe), kçuøne su makroekonomske poluge
koje odlikuju razvoj trÿiåta duga. Simptomatiøno je, meæutim, da privrede u raz-
voju poøiñu da se oslañaju na trÿiåte obveznica. Naime, monetarno finansira-
ñe je stopirano, kao rezultat veõe nezavisnosti centralne banke i ñene usred-
sreæenosti na uspostavçañe stabilnosti nivoa cena, kao glavnog ciça monetar-
ne politike. Unakrsna veza izmeæu fiskalnog deficita (izraÿenog u procenti-
ma u odnosu GDP), akumulisanog od 1995. godine i veliøine trÿiåta duga javnog
sektora potvræuje da su zemçe sa veõim fiskalnim deficitom emitovale veõi
broj obveznica javnog sektora na domaõim i inostranim trÿiåtima (npr. Øile,
Hong Kong i Malezija su emitovale veõi broj obveznica u ciçu razvoja trÿiåta
duga).12)

10. Vid.: A.  Alesina - R. Perotti, The Political Economy of Budget Deficits, IMF Working Paper,
International Monetary Fund (WP/94/85), 1994.

11. Vid.: D. Mihaçek, Michela Scatigna and Agustin Villar, Recent trends in bond markets, BIS
Papers No. 11, Bank for International Settlements, 2003, str. 18-22.

12. Vid.: D. Mihaçek, Michela Scatigna and Agustin Villar, op. cit., str. 21. 
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Finansijska kriza koja je nastupila u drugoj polovini 1990. godine, kao i po-
treba da se finansiraju vanredni troåkovi bankarskog i korporativnog re-
strukturiraña dodatni su motiv za razvoj trÿiåta duga. U privredama u razvoju,
troåkovi restrukturiraña banaka iznose viåe od 10% GDP. Vlada obiøno fi-
nansira ove troåkove emitovañem dugoroønih obveznica na domaõim trÿiåti-
ma.

Kapitalni tokovi i trÿiåta duga

Potreba sterilizacije åirih tokova kapitala, øesto povezana sa programi-
ma privatizacije, predstavça dodatni motiv za razvoj trÿiåta duga. U mnogim
zemçama centralne banke su inicijalno sterilisale ñihove tokove putem krat-
koroønih zapisa, premda su ekonomije u razvoju postepeno poøele da emituju dugo-
roøne drÿavne zapise. Postoji pozitivna veza izmeæu neto privatnih tokova ka-
pitala i veliøine trÿiåta duga javnog sektora.

Ekonomski rast i trÿiåta duga

Istorijski posmatrano, trÿiåta duga su se razvila kao odgovor na traÿñu
korporativnog sektora za finansijskim ulagañem. Tokom svog razvoja mnoge
firme pre ili kasnije  pristupaju trÿiåtu duga, kako bi doåle do dodatnog ka-
pitala za finansirañe svog poslovaña. To implicira pozitivnu ekonomsku vezu
izmeæu realnog privrednog rasta i veliøine trÿiåta duga.

Kada se posmatra trÿiåte korporativnih obveznica, veza izmeæu privred-
nog rasta i veliøine trÿiåta korporativnog duga mnogo je slabija. Jedino su  Ko-
reja i Malezija stand out kao zemçe sa visokim rastom razvile relativno veliko
trÿiåte korporativnih obveznica. S druge strane, kompanije u Kini, Indiji,
Meksiku i Poçskoj, u stañu su da finansiraju brÿi rast  bez oslañaña na fi-
nansirañe putem obveznica.

Postojañe jake veze izmeæu privrednog rasta i veliøine trÿiåta javnog duga
s jedne strane, i slabe veze izmeæu privrednog rasta i veliøine trÿiåta korpo-
rativnog duga s druge strane, implicira jaku povezanost realnog rasta sa veliøi-
nom trÿiåta javnog duga. Istorijsko iskustvo SAD, ukazuje na to da bi trÿiåta
javnog duga mogla generisati pozitivne eksterne efekte za razvoj ostalih naøina
finansiraña, poput, bankarskih kredita i kapitalnog finansiraña (eng. equity

financing) i na taj naøin posredno doprineti privrednom rastu. 

Inflacija i trÿiåta duga

Niska inflacija je u ekonomskoj  literaturi odreæena kao osnovni predu-
slov za razvoj trÿiåta duga. Poput transparentnih javnih finansija, niska in-
flacija je takoæe vaÿna za stvarañe podsticaja za investitore i za olakåavañe
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razvoja trÿiåta sa fiksnim prihodima hartija od vrednosti. Visoka inflacija
i buœetski deficit stvaraju distorzije u ekonomskom ponaåañu, favorizujuõi
kratkoroøne spekulativne projekte i obeshrabrujuõi dugoroøne investicione
projekte koji vode u odrÿivi ekonomski razvoj. Veõe oslañañe na emisiju doma-
õih obveznica pri niÿoj inflaciji moÿe voditi smañenom emitovañu meæuna-
rodnih obveznica. 

   U periodu  od 1995.-2000. godine, øinilo se, da je veza izmeæu inflacije i ve-
liøine trÿiåta duga slaba. U nizu zemaça sa niskim kumuliranim porastom in-
flacije, mogu se pored onih sa veõim domaõim trÿiåtima javnog duga, poput Ko-
reje i Malezije, naõi i one sa malim trÿiåtima javnog duga u odnosu na GDP, po-
put Argentine i Hong Konga. Jedino je Maæarska pored kumuliranog porasta in-
flacije uspela da emituje relativno veõi broj obveznica (oko 30% GDP-a) na do-
maõim trÿiåtima u toku tog perioda. Zakçuøuje se, da nema pokazateça da je ni-
ÿa inflacija u drugoj polovini 1990. godine vodila smañenom emitovañu meæu-
narodnih obveznica u privredama u razvoju.

Postavça se pitañe kada niÿa inflacija omoguõava zemçama da produÿe do-
spelost hartija od vrednosti za pokriõe javnog duga. Kada je u periodu od 1995.-
2000. godine, izvoæeñe inflacije bilo povezano sa proseønom dospeloåõu vladi-
nih obveznica, niÿu stopu inflacije pratila je duÿa dospelost. Nekoliko zema-
ça poput Brazila, Kolumbije, Maæarske i Meksika, su produÿile proseønu do-
spelost vladinih obveznica, uprkos relativno visokoj inflaciji, pokazujuõi ti-
me da i ostali faktori, takoæe, igraju ulogu u produÿeñu roka dospelosti vladi-
nih obveznica.

Finansirañe javnog duga

U savremenim finansijama kojima je svojstven porast javnog duga, politika
javnog duga vaÿan je instrument uticaja ekonomske politike. Åira teorijska ras-
prava oko naøina ñegovog finansiraña razvila se osamdesetih godina dvadesetog
veka u Americi, kada je nakon smañeña poreza za vreme mandata predsednika Re-
gana udeo javnog duga u bruto nacionalnom proizvodu bio dva puta veõi u odnosu
na sedamdesete godine.13) Danas je, prema kriterijumima nominalne konvergen-
cije Mastrihtskog sporazuma (Maastricht agreement) visina javnog duga (izraÿenog
u trÿiånim cenama) ograniøena na 60% udela u bruto domaõem proizvodu-GDP,
uz pokazivañe tendencije dovoçno brzog opadaña ka tom nivou.14)

Politika upravçaña javnim dugom podrazumeva  proces uspostavçaña i iz-
vråeña strategije finansiraña javnog duga, u ciçu poveõaña sume potrebne za
ñegov razvoj (finansirañe), uz voæeñe raøuna o troåkovima, riziku upravçaña
i konvergenciji sa ostalim ciçevima vezanim za upravçañe javnim dugom koje

13.   Vid.: Marina Kesner-Åkreb, op. cit., str. 669-672.

14.   Vid.: Milutin Õiroviõ, Devizni kursevi, Bridge Company, Beograd, 2000., str. 132-135.
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postavça Vlada, poput, razvoja i odrÿavaña efikasnog i likvidnog trÿiåta za
vladine hartije od vrednosti.15)

Posledice prekomernog zaduÿivaña, trebalo bi da predoøe fiskalnim vla-
stima tzv. menaœeri duga. Prekomerno zaduÿivañe najøeåõe rezultira u visokim
kamatnim stopama koje mogu imati suprotan efekat na realni rast. 

Kao åto dobro upravçañe predstavça temeç poslovne politike preduzeõa,
tako i optimalna politika javnog duga mora da polazi od upravçaña javnim du-
gom. Suoøavajuõi se sa izborom politike javnog duga svaka vlada bi trebalo da
razmotri sledeõa pitaña: uslove i naøin zaduÿivaña; poÿeçan stepen rizika;
ovlaåõeña, nadleÿnost i odgovornost; kontrolne mehanizme; efikasno i odgo-
vorno upravçañe dugom i novøanim viåkovima; zaåtita od rizika i sl.16) 

Drÿava moÿe da finansira javni dug na jedan od sledeõih naøina: emisijom
hartija od vrednosti (obveznica), poveõavañem poreza ili prodajom svoje imovi-
ne. Finansirañe javnog duga putem izdavaña obveznica je, øini se, najboçi naøin
za upravçañe javnim dugom.

Upravçañe javnim dugom se moÿe posmatrati sa dva aspekta: operacije zadu-
ÿivaña koje preduzima vlada u ciçu finansiraña buœetskog deficita i opera-
cije centralne banke kao dela monetarne politike.17)

Intervenciju vlade na trÿiåtu javnog duga opredeçuju razlozi teorijske i
praktiøne prirode. Nakon drugog svetskog rata makroekonomisti i monetaristi
su snaÿno zagovarali aktivnu ulogu vlade u upravçañu javnim dugom.

Tokom osamdesetih i devedesetih godina dvadesetog veka, javça se trend  li-
beralne politike kretaña kapitala na meæunarodnim i domaõim (nacionalnim)
finansijskim trÿiåtima. Proces finansijske deregulacije uglavnom se odvijao
u okviru razvijenih trÿiånih privreda, premda se isti mogao prepoznati i kod
nekih privreda u razvoju sa dostignutim visokim per capita dohotkom. 

Delovañe vlade kod upravçaña javnim dugom se javça kao aktivno i  pasiv-

no.18) 

Alberto Giovannini je, izuøavajuõi u okviru aktivnog upravçaña javnim dugom

dva suprotstavçena reÿima, gde u prvom,  postoji potpuna regulacija finansij-
skog trÿiåta, u kojem vlada ima punu kontrolu nad trÿiåtem, dok je u drugom tr-
ÿiåte potpuno liberalizovano, doåao do sledeõih zakçuøaka:

 U prvoj situaciji, sve finansijske transakcije, bilo da se radi o novøanim
operacijama na otvorenom trÿiåtu od strane centralne banke, ili pak, emisiji

15. Vid.: V. Sundararajan – Kenneth G. Lay, Guidelines for  Public Debt Management: Accompany-

ing Document, International Monetary Fund, November 21, 2002, str. 11-12.

16. Vid.: Public Finance Act, Official Gazette of RS No. 79/1999, 124/2000, 79/2001, 30/02, Republic
of  Slovenia, MOF.

17. Vid.: Richard Allen, Daniel Thommasi, Managing Public Expenditure, OECD, 2001. 
18. Vid.: Alberto Giovannini, Government Debt Management, Oxford Review of Economic Policy,

vol.13, Oxford University Press, 1997. No. 4, str. 44.
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hartija od vrednosti od strane trezora, predstavçaju osnovne alokativne odluke
i sprovode se samo putem administrativnih akata.

 Kod potpuno liberalizovanog finansijskog trÿiåta vlada konkuriåe pod
istim uslovima koji vaÿe i za ostale agente. Organi koji nastupaju u ñeno ime,
samo su joå jedan subjekat na trÿiåtu, sa izvesnim prednostima kod posedovaña
informacija. Savremena finansijska trÿiåta, uglavnom su slobodna i deregu-
lisana, mada ih karakteriåe odreæeni oblik vladine kontrole. Mnoge vlade su
preåle na tzv. profesionalno upravçañe javnim dugom i usvojile savremene tr-
ÿiåne strukture.19)

 Pasivno upravçañe javnim dugom obuhvata direktno trgovañe (eng. directi-

onal trading) i trgovañe bazirano na relativnoj vrednosti (eng. relative value tra-

ding).

Direktno trgovañe bazirano je na informacijama. Ukoliko vlada oceni da
se uspostavçena cena hartija od vrednosti ne poklapa sa informaciom koju pose-
duje, ona ima moguõnost kreiraña nove strategije trgovaña. Ovaj oblik upravça-
ña javnim dugom proizvodi sledeõe efekte:

   • ostvarivañe profita, i uåteda novca poreskih obveznika, ukoliko je in-
formacija koju poseduje vlada bila taøna; i

  • pomerañe uspostavçenih cena ka postizañu konzistentnosti sa informa-
cijama kojima raspolaÿe vlada.

Sistem direktnog trgovaña upravçaña javnim dugom temeçi se na asime-
triønim informacijama, pa ostavça otvorenim mnogobrojna pitaña poput slede-
õih: ko je ovlaåõen da oceni validnost odgovarajuõe informacije, zbog øega se
informacija ne objavçuje, kakve õe posledice nastupiti u sluøaju da je vlada do-
nela pogreånu odluku, da li aktivnosti vlade kao aktera na finansijskim tr-
ÿiåtima mogu dovesti do distorzija i sl.

 Asimetriøne informacije predstavçaju trÿiånu deformaciju koja se ogle-
da u postojañu nejednakosti u informacijama za donoåeñe tekuõih odluka, izme-
æu dva subjekta na trÿiåtu. Nedostatak informacija raæa probleme u finansij-
skom sistemu na dva fronta: pre poøetka (nastupaña) transakcije i nakon åto je
transakcija izvråena.20) Neprirodna selekcija je problem nastao usled asime-
triønih informacija pre nastupaña transakcije. Do nastupaña neprirodne se-
lekcije na finansijskim trÿiåtima dolazi, kada postoji velika moguõnost da za-
jam dobije onaj zajmotraÿilac, koji se najpredanije bori za ñega, a kod kojeg po-
stoji verovatnoõa da neõe ostvariti ÿeçeni prihod. Upravo zbog moguõnosti po-
stojaña visokog rizika (eng. bad credit risk), zajmodavaoci mogu odluøiti da uopå-
te ne odobravaju zajmove, iako na trÿiåtu postoje i zajmotraÿioci sa niskim
stepenom rizika (eng. good credit risk).

19. Vid.: Alberto Giovannini, op. cit., str. 44-48.

20. Vid.: Frederic Miskin, Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson Education,
Boston, 2000. 
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Moralni hazard je problem asimetriønih informacija koji se javça nakon
nastupaña transakcije. Na finansijskim trÿiåtima moralni hazard predstavça
rizik koji zajmotraÿilac ukçuøuje u svoje aktivnosti, koje su posmatrane iz ugla
zajmodavaoca neprihvatçive, jer sa sobom nose neizvesnost u pogledu povraõaja
zajma. Kod moralnog hazarda usled smañene moguõnosti povraõaja zajma, zajmoda-
vaoci mogu odluøiti da uopåte ne ododbravaju zajam.21)

    Kada princip neposrednog trgovaña (eng. directional trading) jednom bude
uspostavçen, diskreciono pravo koriåõeña informacija moÿe dovesti do nag-
log porasta trgovaña vlade, sa znaøajnim posledicama za finansijsko trÿiåte.
Takoæe, informacije koje poseduje ne moraju uvek da odraÿavaju realan odnos sna-
ga na trÿiåtu. Postoje odreæeni faktori o kojima vladini sluÿbenici ne vode
dovoçno raøuna pri donoåeñu odluka. Politiøki proces, koji je rezultanta
sprege sloÿenih i rasprostrañenih uticaja na vladine sluÿbenike, jedan je od
takvih faktora.

Moguõnost pogreåne procene pri donoåeñu odluka dovodi do gubitka novca.
Kada ostali subjekti privatnog prava posluju sa gubicima, to se reflektuje u
smañeñu ñihove imovine. Ukoliko, pak, vlada usled pogreåne procene pretrpi
gubitak, postavça se pitañe ñene odgovornosti, tim pre, åto se radi o novcu
prikupçenom od poreskih obveznika. Ukçuøivañe vlade u neposredno trgovañe
nosi sa sobom realan i ozbiçan rizik.

Trgovañe bazirano na relativnoj vrednosti (eng. relative value trading) tako-
æe je strategija pasivnog upravçaña javnim dugom koja se ne temeçi na asime-
triønim informacijama izmeæu trÿiåta i vlade, veõ sadrÿi imperfekcije u vi-
du neravnoteÿe izmeæu ponude i traÿñe uzrokovane ograniøeñima institucio-
nalne i poreske prirode uz ostale probleme likvidnosti.

Na primer, u SAD su u posledñih øetrdeset godina, obveznice koje su emito-
vale opåtine imale veõu likvidnost od onih emitovanih od strane Trezora
SAD. Objaåñeñe zbog øega su kamatne stope kod opåtinskih obveznica niÿe u
odnosu na trezorske nalazi se u øiñenici da su kamate kao prihodi od kapitala
(eng. interest payments) na opåtinske obveznice izuzete od oporezivaña federal-
nim porezom na dohodak. Izuzimañe od oporezivaña ujedno poveõava traÿñu za
ovim obveznicama, dovodi do rasta ñihovih cena i obaraña kamatnih stopa. U is-
to vreme, smañuje se traÿña za obveznicama trezora, dolazi do pada ñihovih ce-
na i porasta kamatnih stopa. 

Postoje primeri koji svedoøe o aktivnostima kao delu intervencije vlade u
vidu pruÿaña odreæenih olakåica na finansijskim trÿiåtima koje bi mogle da
ublaÿe imperfekcije. U ciçu smañivaña troåkova zaduÿivaña francuska i
italijanska vlada mogu intervenisati na sekundarnom trÿiåtu duÿniøkih har-
tija od vrednosti i trÿiåtu derivativa.22)

21.   Vid.: Frederic Miskin, op. cit., str. 235.

22.   Vid.: Alberto Giovannini, op. cit., str. 44-48. 
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Aktivnosti trgovaña koje preduzima vlada mogu ublaÿiti simptome trÿiå-
nih imperfekcija, mada ih ne mogu odstraniti. Pouzdaniji i trajniji naøin za
ñihovo redukovañe bila bi pre, regulatorna intervencija.

Emisija hartija od vrednosti od strane trezora

Struktura javnog duga se moÿe podeliti na hartije od vrednosti kojima se tr-
guje i one kojima se ne trguje jer su u vlasniåtvu samo prvog kupca-drÿavnih agen-
cija i fondova. Slobodno se trguje kratkoroønim zapisima, sredñoroønim i du-
goroønim obveznicama koje se razlikuju po dospeõu od 12 meseci do 40 godina. Me-
æutim, veõina javnog duga je u drÿavnim obveznicama koje imaju godiåñi otplat-
ni kupon i otkupçuju se po nominalnoj vrednosti na dan dospeõa. Ukoliko je fi-
nansijsko trÿiåte stabilno i razvijeno visina kamatnih stopa se uspostavça na
osnovu ponude i traÿñe za kapitalom. Kada se pojave poremeõaji na trÿiåtu, ce-
ne variraju, tako da se javça potreba za instrumentima fiskalne i monetarne po-
litike. Fiskalna politika teÿi niÿim dok monetarna teÿi viåim kamatnim
stopama, vodeõi raøuna o nivou koji neõe usporiti ekonomski rast. Kombinaci-
jom mera ekspanzivne fiskalne i  restiktivne monetarne politike visina kamat-
nih stopa õe se podiõi na viåi nivo uz poveõañe dotoka finansijskog kapitala.
Prilikom izdavaña hartija od vrednosti uzimaju se u obzir oøekivaña u pogledu
promene visine kamatnih stopa u buduõnosti. 

 Dugoroøne obveznice õe se izdavati ukoliko se oøekuje rast kamatnih stopa,
dok oøekivaña u pogledu pada kamatnih stopa uslovçavaju izdavañe kratkoroø-
nih obveznica.

Drÿavne obveznice emituje trezor. Jedna od retkih i novijih definicija, dr-
ÿavni trezor definiåe kao „javnu finansijsku instituciju preko koje se u poje-
dinim zemçama obezbeæuje finansijska sluÿba drÿave i ostalih politiøko-te-
ritorijalnih zajednica (glavna drÿavna blagajna)“. Trezor predstavça poseban
deo Ministarstva finansija drÿave (Italija) ili zasebno ministarstvo (Fran-
cuska) koji prikupça sredstva buœeta i izvråava plaõaña za drÿavu.23) Trezor
drÿi novac na raøunu kod centralne banke i ñime  samostalno upravça, dok dr-
ÿava vråi plaõaña putem izdavaña øekova koji glase na centralnu banku. Ukoli-
ko sredstva na raøunu nisu dovoçna za pokriõe øeka, neophodno je, da trezor po-
zajmi novac. Postupak u kojem trezor pozajmçuje novac bilo od strane stanov-
niåtva ili centralne banke naziva se izdavañe duga (eng. debt issuing). Trezor
finansira javni dug tako åto izdaje obveznice koje mogu kupovati pojedinci, po-
slovne banke i ostali finansijski posrednici. Prihod ostvaren prodajom dr-

23. Vid.: Dejan Popoviõ, Buœetski sistem Srbije (u: Buœetski postupak i kontrola buœeta,

red. Vera Leko - Gordana Iliõ-Popov -  Milan Daboviõ, Pravni fakultet Univerziteta

u Beogradu, Ministarstvo finansija i ekonomije Vlade Republike Srbije, Beograd,

2003., str. 68-69).
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ÿavnih obveznica sliva se na raøun trezora u centralnoj banci, tako da se ñime
mogu izmiriti obaveze drÿave. 

Funkcije trezora u pogledu upravçaña javnim dugom bile bi sledeõe:
- izbor izmeæu razliøitih izvora finansiraña (krediti od centralne ban-

ke, inostrani krediti, emisija hartija od vrednosti);
- izbor izmeæu pojedinih instrumenata, rokova dospelosti, strukture troå-

kova i dr.;
- ukçuøivañe datih drÿavnih garancija; i
- centralizacija funkcija upravçaña dugom ( nijedan drugi drÿavni organ,

organ lokalnih vlasti ili fond ne moÿe uzimati zajam niti davati garancije,
osim trezora).24)

Hartije od vrednosti koje emituje vlada, kao i trÿiåta na kojima se trguje
drÿavnim zapisima razlikuju se od privatnih hartija od vrednosti. Ñih odlikuju
sledeõe karakteristike:

- minimalni rizik za poverioca, koji se duguje autoritetu samog izdavaoca;
- dobro razvijena trÿiåna infrastruktura;
- zgusnuta i åiroka kriva prinosa (eng. dense and broad yield curve);
- drÿavni zapisi se emituju u serijama sa kraõim rokovima dospelosti

(kratkoroøne hartije od vrednosti) kako bi se maksimizovala likvidnost; i
-  podrÿava repo trÿiåta i trÿiåte derivativa.25)

Ove karakteristike nisu, meæutim, prisutne na svim trÿiåtima hartija od
vrednosti koje emituje vlada, niti su prisutne u istoj meri. Jedino se moÿe reõi
da trezor SAD ( US Treasury Department) kumulativno poseduje navedene karakte-
ristike.

Minimizirañe troåkova servisiraña javnog duga nuÿno zahteva postojañe
konkurentnog trÿiåta. Ukoliko banka vodi operacije na naøin koji spreøava
uøeåõe ostalih u aukcijama drÿavnih zapisa koje emituje trezor radi pokrivaña
javnog duga to õe rezultirati u niÿim cenama drÿavnih zapisa.

Trezor moÿe pozajmiti novac i od centralne banke, putem prodaje obveznica.
Naime, u praksi, trezor retko kad prodaje obveznice direktno centralnoj banci.
Kupovina drÿavnih obveznica koje su veõ u posedu pojedinaca, banaka ili drugih
finansijskih posrednika, na otvorenom (sekundarnom) trÿiåtu, predstavça po-
srednu vezu izmeæu centralne banke i trezora. Kupujuõi drÿavne obveznice, cen-
tralna banka dodaje na raøune poslovnih banaka sveÿ novac i na taj naøin utiøe
na multiplikaciju novøane mase. Ovaj naøin finansiraña javnog duga naziva se
monetizacijom duga. Operacije na otvorenom trÿiåtu, tj. na sekundarnom tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti jedan su od najvaÿnijih instrumenata monetarne po-
litike, s obzirom da primarno odreæuju promene u visini kamatnih stopa i glav-
ni su izvor fluktuacija na trÿiåtu novca. Kupovina na otvorenom trÿiåtu po-

24. Vid.: Dejan Popoviõ, op. cit., str. 192.

25. Vid.: Garry J. Schinasi - Charles F. Kramer - R. Todd Smith, Financial Implications of the

Shrinking Supply of U.S. Treasury Securities, IMF, March 20, 2001, str. 12-13. 
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veõava (podiÿe) rezerve, poveõavajuõi ponudu novca i smañujuõi kratkoroøne ka-
matne stope, dok prodaja deluje u suprotnom pravcu, smañujuõi koliøinu novca u
opticaju i utiøuõi na porast kratkoroønih kamatnih stopa. 

Postoje dve vrste operacija na otvorenom trÿiåtu:
dinamiøke operacije na otvorenom trÿiåtu (eng. dynamic open market operati-

ons); i odbrambene operacije na otvorenom trÿiåtu (eng. defensive open market

operations).26) 
Dinamiøke operacije na otvorenom trÿiåtu usmerene su na promenu nivoa

rezervi, dok odbrambene operacije imaju za ciç da kompenzuju pomeraña ostalih
faktora koji utiøu na rezerve i monetarnu osnovu. Na primer, u SAD, Federalne
rezerve (Federal Reserve System-FED) sprovode operacije na otvorenom trÿiåtu,
kupujuõi drÿavne zapise koje emituje trezor (eng. treasury bills). Trÿiåte ovih
hartija od vrednosti je najlikvidnije i poseduje najveõi volumen trgovaña, pri
øemu apsorbuje osnovni volumen transakcija Federalnih rezervi, a da pri tom ne
izaziva prekomerne fluktuacije cena koje bi mogle da izazovu poremeõaje na tr-
ÿiåtu.

Uticaj buœetskog deficita na monetarnu osnovu i ponudu novca zavisi od na-
øina na koji Federalne rezerve vode monetarnu politiku.27) Ukoliko Federalne
rezerve imaju za ciç spreøavañe  visokih kamatnih stopa, tada õe buœetski defi-
cit dovesti do åtampaña novca. Kada trezor emituje obveznice tada ponuda ob-
veznica raste, dovodeõi do rasta kamatnih stopa i do pada cena obveznica, s obzi-
rom da je traÿña za obveznicama ostala nepromeñena. Ukoliko, meæutim, Fede-
ralne rezerve smatraju nepoÿeçnim porast kamatnih stopa one õe kupovati ob-
veznice kako bi podigli cene obveznica i smañili kamatne stope. Pristalice
rikardijanske teorije jednakosti meæutim smatraju da traÿña za obveznicama ta-
koæe raste pomerajuõi ostvarivañe ravnoteÿe do druge taøke pri nepromeñenoj
kamatnoj stopi. Robert Barro, inaøe veliki zastupnik ove teorije smatra da emito-
vañe obveznica od strane trezora radi pokrivaña buœetskog deficita dovodi do
porasta åtedñe stanovniåtva, s obzirom da postoje racionalna oøekivaña kod
stanovniåtva da õe poveõano emitovañe obveznica rezultirati u poveõanim po-
rezima radi kasnije otplate ovih obveznica ñihovim poveriocima.28)

Monetarna politika i upravçañe javnim dugom

U mnogim zemçama, upravçañe javnim dugom u rukama je centralne banke.
Razlozi koji opravdavaju upravçañe javnim dugom od strane centralne banke na-
laze se u øiñenici da centralne banke imaju mnogo viåe iskustva u voæeñu ope-
racija na finansijskim trÿiåtima (market expertise) od vladinih departmana,

26. Vid.: Garry J. Schinasi - Charles F. Kramer - R. Todd Smith, op. cit., str. 15.

27. Vid.: Frederic Mishkin, op. cit., str. 238.

28. Vid.: Robert Barro, Are Government Bonds Net Wealth?, Journal of Political Economy,  November,
1974, Vol. 82, str. 1095-1117.
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uzimajuõi u obzir ñihovu svakodnevnu ukçuøenost u intervencije na trÿiåtu u
ciçu odrÿavaña ukupne likvidnosti. Osim toga, sprovodeõi funkciju upravça-
ña javnim dugom centralna banka ostvaruje izvesnu dobit. Naime, centralna ban-
ka ima direktan pristup informacijama, koje se odnose na neto ponudu vladinih
hartija od vrednosti, åto znaøi da efikasnije moÿe da sprovodi planirañe lik-
vidnosti i vråeñe kontrole.29)

Na treõem simpozijumu Guvernera centralnih banaka, odrÿanog u junu 1997.
godine, u organizaciji Bank of England, velika podråka data je glediåtu da bi
centralna banka trebalo pre da ima ulogu katalizatora, odnosno, da pomaÿe raz-
voj trÿiåta javnog duga, a da pri tom ne zanemaruje svoje osnovne funkcije.

Uloga centralne banke mogla bi se dekomponovati na sledeõe zadatke:30)

(a) Pruÿañe informacija. U razvoju dobrovoçnih trÿiåta javnog duga in-
formacija predstavça esencijalni element. Objavçivañe godiåñih izveåtaja i
kvartalnih biltena nije najboçe reåeñe, pa se javça potreba za uspostavçañem
sistema za prikupçañe i odaåiçañe informacija. Centralna banka ostvaruje
komparativne prednosti, u smislu, da zbog posedovaña velikog broja informa-
cija kao dela ñene nadzorne uloge moÿe administrirati razliøitim vrstama in-
formacionih sistema za finansijska trÿiåta. Na primer, nacionalna banka
Poçske je razvila posebnu informacionu mreÿu za dilere na primarnom tr-
ÿiåtu.31)

(b) Upravçañe emitovañem (eng. issue manager). Ukoliko se posmatraju zem-
çe-ølanice OECD, u nekima od ñih poput Danske, Italije, Nemaøke i Åpanije,
centralna banka upravça emitovañem javnog duga, dok je u ostalim taj zadatak po-
veren Ministarstvu finansija, ili pak specijalizovanim polu-nezavisnim agen-
cijama za upravçañe javnim dugom (pr. Irska, Maæarska, Novi Zeland i Åved-
ska).  

(c) Kreator trÿiåta. Na samom poøetku programa razvoja trÿiåta je poten-
cijalna uloga centralne banke kao konstruktora trÿiåta (eng. market maker).U
zemçama-ølanicama OECD, dileri na primarnom trÿiåtu su pozvani pre od cen-
tralne banke da deluju kao konstruktori trÿiåta. U zemçama u razvoju, sistem
primarnih dilera gotovo da ne postoji, tako da je neophodna uloga centralne ban-
ke u razvoju dobrovoçnih trÿiåta javnog duga.

(d) Uøesnik u aukciji. Razlog uøeåõa centralne banke u aukciji objaåñava
se nedostatkom dovoçnog broja uøesnika na trÿiåtu, koji bi stvorili uslove za
postojañe konkurentne ponude u prvoj fazi procesa razvoja trÿiåta. Uøeåõe
centralne banke treba da spreøava tajne dogovore na strani ostalih ponuæaøa.

29. Vid.: D. Mihaçek, Michela Scatigna and Agustin Villar, op. cit., str. 9.

30. Vid.: Maxwell J. Fry, Emancipating the Banking System and developing Markets for Govern-

ment Debt, London, New York, Routledge, 1997.

31. Vid.: Marko Arone – George Iden, Primary Dealers in Government Securities: Policy Issues and

Selected Countries Experience, IMF Working Papers, International Monetary Fund (WP/03/45),
March, 2003, str. 46. 
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(e) Uspostavçañe sistema plaõaña i poravnaña.  Kao zajmodavalac u posled-
ñoj instanci (eng. lender of last resort), centralna banka ima poseban interes u
uspostavçañu sistema kliringa i poravnaña, kreiranih tako da minimizuju ri-
zik likvidnosti. U okviru sistema plaõaña centralna banka je idealno mesto za
razvoj sistema „ izvråeñe po plaõañu“ (eng. delivery versus payment system) koji je
preduslov za uspeh finansijskih transakcija. Za funkcionisañe sistema kli-
ringa i poravnaña neophodno je ustanoviti instituciju centralnog depozita koja
bi obuhvatila sve hartije od  vrednosti, i odrÿavala ñihovu kñigovodstvenu
vrednost.

(f) Regulativa i kontrola. Ratio legis  regulisaña i kontrole trÿiåta vla-
dinog duga isti je kao i ratio za kontrole i regulacije banaka. Veõi je stepen pove-
reña kada centralna banka sprovodi kontrolu nad trÿiåtem vladinog duga, nego
kada to øini vlada. Ujedno, kada centralna banka sprovodi ovu funkciju ona mora
biti strogo odvojena od funkcije upravçaña javnim dugom, ukoliko je banka isto-
vremeno izvodi.

(g) Razvoj sekundarnog trÿiåta. Uloga centralna banke u razvoju sekundar-
nog trÿiåta za kotirañe hartija od vrednosti javnog duga trebalo bi da obezbedi
sledeõe: aktivno upravçañe likvidnoåõu; razvijeno trÿiåte novca kao i inter-
bankarsko trÿiåte; pravilno formulisanu mikrostrukturu za odvijañe trgova-
ña na sekundarnom trÿiåtu; i transparentno i regulatorno kontrolno okruÿe-
ñe. 

Zakçuøna razmatraña

U okviru politike javnog duga, smañivañe troåkova zaduÿivaña u razvije-
nim privredama, standardno se smatra osnovnim ciçem upravçaña javnim dugom.
Meæutim, u privredama u tranziciji, veõi znaøaj imaju tzv. sekundarni ciçevi.
Misli se, pre svega, na ulogu koju vlada i centralna banka imaju u razvoju finan-
sijskih trÿiåta.

Refinansirañe starog duga novim, trÿiånim instrumentima, poÿeçna je
solucija u privredama u tranziciji. Domaõe trÿiåte javnog duga bi se produbilo
na taj naøin, dok bi poveõana likvidnost trÿiåta uticala na dodatno povereñe
potencijalnih investitora.

    Trezorski zapisi Ministarstva finansija bitan su instrument kratkoroø-
nog javnog duga, s obzirom da zajedno sa blagajniøkim zapisima centralne banke,
pruÿaju referentnu kamatnu stopu i pomaÿu u formulisañu parametara na tr-
ÿiåtu novca.

 Emisija drÿavnih zapisa od strane trezora ima za ciç ostvarivañe finan-
siraña buœeta preko trÿiåta. Prednost ovakvog zaduÿivaña ogleda se u tran-
sparentnosti procesa izbora kreditora, koji jedino zavisi od konkurentnosti po-
nuda za kupovinu drÿavnih zapisa, izraÿenih kroz diskontovanu cenu. Ovako ut-
vræena cena formira referentnu kamatnu stopu, koju õe trÿiåte koristiti za
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procenu vrednosti kapitala a banke kao osnov za odobravañe kredita. Kod pri-
vreda u tranziciji emisija hartija od vrednosti od strane trezora predstavça no-
vi poøetak razvoja trÿiåta kapitala javnih finansija, a ñihova osnovna namena
je finansirañe buœetskog deficita, razvoj finansijskog trÿiåta, i otvarañe
moguõnosti za investirañe. U transakcijama na meæubankarskom trÿiåtu dr-
ÿavni zapisi õe moõi da se koriste kao zaloga, øime õe generisati razvoj trÿiå-
ta novca, koje õe bankarskom sektoru ponuditi likvidne finansijske instrumen-
te i derivative. 

  Centralna banka, pri sprovoæeñu monetarne politike, dobila bi viåe pro-
stora za koriåõeñe trÿiånih mehanizama. Najpouzdaniji signal o tome da li se
i gde treba zaduÿivati pruÿala bi stabilna kriva prinosa, po dugoroønom jav-
nom dugu.

S druge strane, osamostaçivañe bankarskog sistema u procesu razvoja tr-
ÿiåta javnog duga, moglo bi omoguõiti finansijskom sistemu svake zamçe izvr-
åeñe dveju baziønih funkcija - administrirañe mehanizmom za plaõaña kao i
efikasnom posredovañu izmeæu åtediåa i investitora. Rezultati koji bi se
mogli oøekivati na kraju ovog procesa su niska inflacija, veõi procenat åted-
ñe i viåi privredni rast.

   Posebnu paÿñu treba posvetiti drÿavnim garancijama (jemstvima). U pri-
vredama u tranziciji, u prethodnom periodu drÿavne garancije su koriåõene kao
instrument selektivne ekonomske politike. Drÿavne garancije, pre bi trebalo
da budu instrument za smañeñe troåkova finansiraña „zdravih“ privrednih
subjekata, nego instrument politike sanacije i veåtaøkog odrÿavaña u ÿivotu
privrednih subjekata koji posluju na granici likvidnosti. 
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Government Debt Management

Summary

 This paper has discussed the problem of government debt management. The paper
has reviewed the arguments for active government debt management including recent
trends in the development of debt markets. Government debt management can save mo-
ney for taxpayers, especially if governments follow private markets practices. The moti-
vation for developing public debt markets are partly specific (related to satisfying parti-
cular borrowing needs efficiently) and partly general (related to making financial markets
function more effectively). The prime specific reason for developing a bond market in
most countries was to finance fiscal deficits. Moreover the existence of tradable instru-
ments helps risk management. Central banks have multiple interests in the development of
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bond markets. At a fundamental level, the government bond markets help to fund budget
deficits in a non-inflationary way, and so enhance the effectiveness of monetary policy. In
addition, many central banks oversee settlements systems and they are responsible for the
stability of the financial system.

Key  words:  public debt, fiscal deficits, government debt management, debt markets, go-
vernment bond markets, monetary policy, tradable intruments.


