Uvodnik

Privreda Srbije je od 2000. godine do sada ostvarila soli-
dan, ali ne izuzetan ekonomski napredak. Prose¢na stopa
rasta BDP u prethodnih 25 godina iznosila je 3,1%, sto
znaci da je realni BDP u navedenom periodu kumulativno
poveéan za 116,6%. Rast privrede Srbije u prethodnih 25
godina bio je izrazito neravnomeran, u okviru posmatra-
nog perioda uoCavaju se tri izrazito razliita potperioda.
Najbrzi rast je bio u periodu 2000-2008. kada je ostvare-
na prosecna stopa rast od 5,9% godi$nje, nakon cega sledi
skoro decenijska stagnacija u periodu 2009-2017. godine sa
prose¢nom godi$njom stopom rasta od svega 0,8%. Nakon
2018. rast privrede se ponovo ubrzava tako da je u periodu
2017-2025. ostvarena prosecna stopa rasta od 3,6%. Eko-
nomski napredak Srbije u prethodnih 25 godina moze se
posmatrati i po politickim rezimima. Prvi je period 2001-
2012., u kome je uspostavljen demokratski rezim, dok je
nakon 2012. uspostavljen sistem koji ima odlike izborne
autokratije. U periodu 2000-2012. prose¢an rast BDP bio
je 3,7%, dok je periodu 2012-2025. ostvaren rast od 2,6%.

Ostvareni rast u prethodnih 25 godina rezultat je eko-
nomskih politika i reformi koje su primenjivane u Srbiji
i kretanja u svetskoj privredi. Visoke stope rasta u periodu
2001-2012. godine rezultat su ukidanja sankcija, reformi
monetarne i fiskalne politike i brojnih reformi kao §to su
otvaranja privrede prema svetu, radikalno smanjivanje dr-
zavne kontrole cena i kamatnih stopa, jacanje finansijske
discipline, smanjivanje gubitka javnih preduzeca, privati-
zacija drustvenih preduzeca, liberalizacija trzista rada, iz-
gradnja modernog bankarskog sistema i dr. Iako navedene
reforme nisu efikasno sprovedene, one su stvorile temelj za
napredak Srbije u buduénosti, jer je njima ostvaren prelaz
iz socijalisticke samoupravne privrede ka trzisnoj privredi
u kojoj dominira privatna svojina

Kljuéni pokreta¢ visokog rasta privrede u periodu 2001-
2008. godine su politike i reforme sprovedene u ovom pe-
riodu, a ne niska pocetna osnovica. Niska pocetna osnovica
daje Sansu za brz privredni rast, ali ona nije pokreta¢ pri-
vrednog rasta. Ubedljiv dokaz da niska osnovica ne gene-
riSe automatski rast su brojni primeri nerazvijenih zemalja,
od kojih neke ostvaruju brz privredni rast, dok druge de-
cenijama stagniraju na niskom nivou razvijenosti. Kada bi
niska osnovica automatski generisala rast privrede, tada bi
sve zemlje bile na podjednakom nivou razvijenosti.

Za odrziv rast privrede potreban uslov je bio uspostavljanje
makroekonomske stabilnosti, u ¢ijem ostvarivanju najvaz-
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niju ulogu imaju monetarna i fiskalna politika. Sistemski
uslov za obaranje inflacije je usvajanje zakonskih ogranice-
nja koja su uvedene na pocetku tranzicije kojima se Narod-
noj banci zabranjuje da direktno finansira drzavu i banke, a
kao osnovni cilj monetarne politike definisano je odrzanje
stabilnosti cena. Ovim zakonskim resenjem prekinuta je
viSedecenijska praksa kojom je Narodna banka tretirana
kao ,servis“ drzave i privrede koji stampanjem novca po-
kriva njihove deficite i gubitke, $to je dovelo do dugotrajne
visoke inflacija i dve hiperinflacije. Rezultat monetarne
reforme sprovedene u prvim godinama tranzicije bilo je
smanjivanje prose¢ne inflacije sa oko 50% godisnje u pe-
riodu 1995-2000. godina na oko 10% tokom prve decenije
ovog veka. Pri tome je vazno da je inflacija od oko 10%
velikim delom bila posledica povecanja administrativno
kontrolisanih cena u infrastrukturnim delatnostima. Vaz-
na poluga obaranja inflacije u prvim godinama tranzicije
bila je politika skoro fiksnog kursa dinara. Medjutim, ta-
kva politika, u uslovima jo§ uvek visoke inflacije, dovela
je do velikog rasta realne vrednosti dinara i slabljenja ce-
novne konkurentnosti privrede. Stoga je slabljenje dinara
bilo neophodno da bi se obnovila cenovna konkurentnost
privrede, po cenu nesto veée inflacije. Osim slabljenja di-
nara od 2006. godine se sprovodi politika slobodnog for-
miranja kursa dinara na deviznom trzistu, $to je imalo za
posledicu velike varijacije kursa dinara. Rast varijabilnosti
kursa, u visokoevroiziranim privredama kao $to je srpska,
ima za posledicu poveéanje rizika, $to nije dobar ambijent
za poslovanje privrede.

U realizaciji fiskalne politike u prvih 12 godina ovog veka
razlikuju se dva izrazito razlicita perioda. Prvi period traje
od 2001. do 2006. godine i u njemu je fiskalni deficit bio ni-
zak, dok je javni dug opadao kako u apsolutnom iznosu tako
iu odnosu na BDP. Prosec¢an fiskalni deficit u ovom periodu
iznosio je -0,7% BDP, dok je javni dug opao sa 179,8% BDP
u 2000. godini na 25% BDP u 2008. godini. Nizak deficit
u periodu 2000-2006. rezultat je fiskalne konsolidacije koja
je sprovedena tokom prve polovine 2001. godine i koja je
obezbedila da prihodi i rashodi budu priblizno uravnote-
zeni. Nizak fiskalni deficit, uz preuzimanje kvazifiskalnih
obaveza od strane drzava, sustinski je pomogao realizaciju
usvojene monetarne politike i poboljsanju makroekonomske
stabilnosti u prvim godinama tranzicije.

Od sredine 2006. godine dolazi do promena u fiskalnoj
politici koje se ispoljavaju u trajnom povecanju rashoda,
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dok su neke poreske stope smanjene $to je uticalo na rast
strukturnog fiskalnog deficita, tako da je fiskalni deficit u
periodu 2007-2012. godina u proseku iznosio 3,8% BDP.
Medju vaznijim merama fiskalne politike koje su uticale na
rast strukturnog fiskalnog deficita u periodu 2006-2008.
su povecanje penzije i zarada, na jednoj strani i smanje-
nje poreza na dobit i na zarade na drugoj strani. Negativni
efekti promena u fiskalnoj politici nisu se odmah ispoljili,
jer su fiskalni deficiti u periodu 2006-2008. finansirani
prihodima od privatizacije. Tokom 2009. i 2010. godine
primenjuje se niz mera koje su imale za cilj smanjenje fi-
skalnog deficita, kao $to su zamrzavanje plata i penzija,
kao i privremeno povecanje nekih poreza, $to je dovelo do
znacajnog, ali nedovoljnog, smanjenja fiskalnog deficita.
Dodatni $ok na fiskalnu politiku, koji je imao za posledi-
cu poveéanje fiskalnog deficita, dogodio se 2011. godine
u okviru fiskalne decentralizacije, kojom su lokalnim za-
jednicama preneti prihodi sa nivoa Republike u visini od
1,5% BPD, bez prenosenje dodatnih obaveza na lokalne
zajednice. Kao rezultat visokih fiskalnih deficita javni dug
je povecan sa 8,8 mlrd evra (25% BDP) koliko je iznosio
krajem 2008. na 15,4 mlrd evra (44% BDP) krajem jula
2012. godine. Rast fiskalnog deficita, Ceste promene u
fiskalnoj politici, uz velike varijacije deviznog kursa, po-
vecali su makroekonomsku nestabilnost, $to je negativno
uticalo na rast privrede.

Na rast privrede Srbije u ovom periodu negativno je uticala
je globalna finansijske kriza koja je dovela do znacajnog
usporavanje evropskih privreda u 2008. godine, a potom
i do snaznog pada BDP u 2009. godini. Veéina evropskih
zemalja izasla je iz recesije u 2010. godine, ali je njihov rast
bio spor sve do 2014. godine, $to je negativno uticalo na
izvoz Srbije, kao i na priliv SDI, a time i na rast privrede

Srbije.

Nakon promene politickog rezima, sredinom 2012. godi-
ne, nastavljena je stagnacija privrede Srbije, sa prose¢nom
stopom rasta BDP od 1% godisnje u periodu 2012.-2017.
Razlozi produzene stagnacije su delimi¢no unutrasnji i
obuhvataju kasnjenje u sprovodjenju fiskalne konsolida-
cije i reformi privrednog sistema, a delimi¢no spoljni jer
su evropske privrede stagnirale do 2014. godine. Umesto
sprovodjenja fiskalne konsolidacije tokom druge polovine
2012. godine, za koju je postojao pripremljen program od
strane Fiskalnog saveta, nova Vlada produbljuje fiskalni
deficit i ubrzava zaduzivanje drzave. Fiskalni deficit ubr-
zano raste tako da je 2012. godine iznosio 6,2% BDP, a u
2013. i 2014. u proseku je bio 5,5% BDP, sto dovodi do
povecanja javnog duga krajem 2014. na 22,7milijarde evra,
odnosno 63,4% BDP. Visok fiskalni deficit i ubrzani rast
javnog duga, uz neizvesnost u vezi sa time kakvu ée eko-
nomsku politiku i reforme sprovoditi novi rezim, povecale
su rizik od krize javnog duga, $to je odvracalo strane i do-
mace preduzetnike od investiranja.

Krajem 2014. godine pocinje da se sprovodi fiskalna kon-
solidacija, koja je za rezultat imala znacajno smanjenje fi-
skalnog deficita, a u nekim godinama je ostvaren i fiskal-
ni suficit. Prose¢an fiskalni deficit u periodu 2015-2019.,
iznosi samo -0,6% BDP, §to je imalo za rezultat zaustavlja-

nje rasta javnog duga na oko 24 mlrd evra, kao i njegov pad
u odnosu na BDP. Tokom COVID krize fiskalni deficit se
znacajno povecava, da bi nakon njenog okoncanja ponovo
vratio u odrzive okvire — ispod 3% BDP. Visoko zaduzi-
vanje tokom COVID i umereno zaduzivanje nakon toga,
dovelo je velikog rasta javnog duga u evrima koji sredinom
ove godine iznosi preko 40 mlrd evra, ali je njegov odnos

prema BDP i dalje odrziv.

Osim fiskalne konsolidacije u ovom periodu su sprovedene
i druge reforme kao sto je okoncanje privatizacije drustve-
nih preduzeda, najéesée steCajem neprivatizovanih velikih
drustvenih preduzeéa, ¢ime su obustavljene subvenci-
je za ova preduzeca. Smanjenje rashoda za plate, penzije
i druge socijalne izdatke stvorilo je prostor za rast javnih
investicija u periodu 2021-2025 na 6,9% BDP, uz odrziv
nivo fiskalnog deficita. Nizak fiskalni deficit, umeren jav-
ni dug, niska i stabilna inflacija i stabilan kurs i pozitivne
ocene ckonomske politike od strane MMF doprineli su
rastu poverenja stranih investitora u perspektivu privrede
Srbiju. Strani investitori su mogli da racunaju na drzavne
subvencije, kao i poseban status koji ih je §titio od admini-
strativnih prepreka, pravne nesigurnosti i drugih teskoca
sa kojim se suocavaju domadi privrednici. Srbiji su nakon
2014. godine i§le na ruku i medjunarodne okolnosti jer su
evropske privrede izasle iz stagnacije, a ekspanzivna mo-
netarna politika ECB i FED, je dovela do obilne ponude
jeftinog kapitala na svetskom trzistu. Kao rezultat navede-
nih okolnosti SDI su u periodu 2017-2024. godine iznosile
u proseku 6,4% BDP. Dok se makroekonomska stabilnost
u Srbiji, za sada, uspesno odrzava, opsti kvalitet instituci-
ja ve¢ duze od jedne decenije se pogorsava §to se ispoljava
kroz rast korupcije, smanjenje kvaliteta propisa i povec¢anje
nedoslednosti u njihovoj primeni, rastu birokratskih bari-
jera, a povremeno i kroz ugrozavanje vlasnickih prava.

Povecanje javnih i stranih direktnih investicija predstavljao
je glavni neposredni pokreta¢ ubrzanja rasta BDP na 3,6%
prose¢no godisnje u periodu 2017-2025. godina. Medju-
tim rast troskova poslovanja u Srbiji, stagnacije evropskih
privreda i politi¢ka kriza u Srbiji uticali su na to da SDI u
2025. godinu padnu na 2,6% BDP, a podaci za ovu godinu
pokazuju dodatni znacajan pad SDI.

Stoga se postavlja pitanje kakve su perspektive rasta privre-
de Srbije u narednim godinama? Iskustvo razvijenih zema-
lja u tranziciji ukazuje da su male $anse da se u buduénosti
SDI vrati na nivo koji je ostvarivan prethodnih 6-8 godi-
na. Takodje, javne investicije su blizu maksimuma, pa se u
buduénosti moze ocekivati njihovo smanjenje u odnosu na
BDP. Ukoliko se ne povecaju domace privatne investicije
ukupne investicije ¢e biti niske, pa se ne moze oc¢ekivati brz
privredni rast Srbije u narednim godinama, niti sustizanje
zemalja srednje i zapadna Evrope po nivou razvijenosti. Za
povecéanje domacih privatnih investicija uslov je poboljsa-
nje kvaliteta institucija, ali sa za sada nema nagovestaja da
aktuelni reZim ima nameru da to uradi.

Ly



