Uvodnik

Privreda Srbije je u 2017. godini ostvarila znacajan
napredak ka uspostavljanju makroekonomske stabilno-
sti, ali je rast privrede skroman, dok su znatnije refor-
me izostale. Jacanje makroekonomske stabilnosti se
manifestuje kroz fiskalni suficit koji je ostvaren prvi put
nakon duze od jedne decenije, stabilizaciju inflacije na
niskom nivou, niske kamatne stope, smanjenje procenta
losih kredita, itd. Ipak makroekonomska stabilnost jos
uvek je krhka jer su spoljni i javni dugovi i dalje visoki,
a jacanje dinara uti¢e na ponovni rast spoljnog deficita.

Rast privrede Srbije u 2007 godine ¢e biti ispod 2%, $to
je duplo sporije od prose¢nog rasta zemalja Centralne i
Isto¢ne Evrope. Priblizno polovina zaostajanja za regi-
onalnim prosekom moze se objasniti losim vremenskim
prilikama, dok je polovina posledica fundamentalnih
slabosti privrednog sistema i propusta u sprovodenju
fiskalne politike, kao $to je nesposobnost Vlade da rea-
lizuje planirane investicije i pokrene nove. Rast privrede
Srbije u ovoj godini potvrduje da je makroekonomska
stabilnost neophodna, ali da nije dovoljna za snazan i
dugoro¢no odrziv rast privrede. Generalno, rast od 2%
u 2017. godini je razoCaravajuéi s obzirom na to da su
medunarodne okolnosti bile izrazito povoljne — traznja
u evropskim privredama snazno raste, ponuda jeftinog
kapitala je obilna, dok su cene na svetskim trzistima po-
voljne za Srbiju.

Napredak u reformama u Srbiji bio je relativno skroman,
¢emu je doprinelo odrzavanje predsednickih izbora, a
potom i rekonstrukcija Vlade. Odredeni napredak je
ostvaren u reformi poreske uprave i inspekcijskih sluzbi,
§to se manifestuje u suzbijanju sive ekonomije i sma-
njenju troskova primene pripisa, kao i u oblasti privati-
zacije (Galenika) i restrukturiranja drzavnih preduzeca
(Zeleznica). Medutim, u oblasti nezavisnosti pravosuda,
efikasnosti drzavne uprave, politike konkurencije i suz-
bijanju korupcije nije bilo primetnijeg napretka.

Rezultati privrede Srbije u 2018. godini zavisi¢e kako od
medunarodnih privrednih kretanja, tako i od unutras-
njih politika i privrednog ambijenta. Kretanja u svetskoj
privredi daju okvir za rezultate koje je moguée ostvariti i
malim privreda, ali od ekonomske politike i privrednog
ambijenta zavisi da 1i ¢e rezultati u nekoj zemlji bili pri

dnu ili pri vrhu tog okvira. U 2017. godini opste medu-

narodne okolnosti su omogucdile rast privreda zemalja
centralne i isto¢ne Evrope od oko 4%, ali od unutrasnjih
politika je zavisilo da li je rast iznosio 3% ili 6%.

Na osnovu predvidanja relevantnih institucija u nared-
noj godini se o¢ekuje nastavak povoljnih medunarodnih
okolnosti za rast privrede Srbije. Najvaznije ekonomski
partneri Srbije - ¢lanice EU, zemlje Regiona, Rusija i
Turska, ostvari¢e visok rast BDP i domace traznje, ¢ime
se stvaraju povoljne okolnosti za rast srpskog izvoza.
ECB najavljuje da ¢e tokom naredne godine smanji-
ti obim primarne emisije, ali se ne ofekuje povecanje
kamatnih stopa, $to stvara povoljne uslove za nastavak
visokog priliva stranih direktnih investicija, kredita i dr.
u Srbiju. Prema veéini prognoza u narednoj godine se
ocekuje umeren rast cena energenta $to znaci da se ni sa
te strane ne ocekuje znatnije pogorsanje uslova za pri-

vredu Srbije.

Najavljena fiskalna i monetarna politika za narednu
godinu podrzavaju makroekonomsku stabilnost, $to ¢e
povoljno uticati na rast privrede Srbije. Fiskalni deficit
je planiran na 0,7% BDP zbog ¢ega se ocekuje dodat-
no smanjenje javnog duga u odnosu na BDP. Umereno
povecanje ekspanzivnosti fiskalne politike u odnosu na
ovu godinu ¢e imati odredeni uticaj na ubrzanje rasta
privrede, narocito u segmentu rasta javnih investicija.
Ipak, nije izvesno da li ¢e se planirao povecéanje javnih
investicija realizovati sa obzirom na to da ve¢ nekoliko
godina uzastopno javne investicije znacajno podbacuju u
odnosu na plan. Nastavak prakse uzimanja velikog dela
dividendi javnih preduzeca nepovoljno ¢e uticati na rast
privrede jer se sredstva koja su namenjena za investicije,
kroz fiskalnu politiku, preusmeravaju skoro u celini u
tekucu potro$nju. Sa stanovista rasta privrede dobro je
§to se povecava neoporezivi deo zarade, mada je rela-
tivno visoko povecanje plata u sektoru drzave, onemo-
gucdilo znatnije poresko rasterecenje privrede. U oblasti
monetarno-kreditne politike ocekuje se zadrzavanje ka-
matnih stopa na niskom nivou, $to bi trebalo da poveca
spremnost privrede za uzimanjem kredita. Osim toga
na rast kreditne aktivnosti povoljno ¢e uticati napredak
u resavanju problema losih kredita tokom 2017. godine.

Od klju¢ne vaznosti je da se najavljene politike realizu-
ju i nakon isteka aranzmana sa MMEF, $to znadi da je
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neophodno da se odustane od ideja za stimulisanje
privrede kroz znatno ekspanzivniju fiskalnu politiku.
Eventualna realizacija takve fiskalne politike bi imala
vrlo skroman uticaj na ubrzanje rasta privrede, pri cemu
bi taj uticaj bio privremen, jer bi ubrzo doslo do pogor-
$anja makroekonomske stabilnosti, §to bi povratno ne-
gativno uticalo na privredni rast.

Nakon $to je ostvaren napredak u fiskalnoj konsolida-
ciji, stabilizaciji inflacije na niskom nivou, smanjenju
kamatnih stopa i procenta losih kredita i dr., klju¢na
ogranienja za rast privrede su u priviednom ambijentu.
Tokom prethodnih godina privredni ambijent je pobolj-
$an u nekim oblastima kao $to je izdavanje gradevinskih
dozvola, rad inspekcijskih sluzbi, regulativa trzista rada,
pojednostavljenje nekih administrativnih procedura.
Medutim, opsti uslovi poslovanja koji se odnose na efi-
kasnu zastitu svojine i ugovora, finansijsku disciplinu,
ravnopravnost ucesnika na trzistu, suzbijanje korupcije,
komplikovane administrativne procedure, kvalitet re-
gulative i dr. jo$ uvek su vrlo nepovoljni. Za ostvarenje
napretka u ovim oblastima klju¢na je politicka odluka
da se napravi zaokret od partijske drzave i drzave koja je
u funkciji privilegovanih interesnih grupa ka drzavi koja
sluzi opstim drustvenim interesima. Navedeni zaokret
je presudan da bi se iskoristili potencijali drustva za pri-
vredni napredak, odnosno da se uspostave pravila prema
kojima bi ekonomski polozaj pojedinca i preduzeéa za-
visio od njihovog doprinosa drustvu, a ne od bliskosti sa
Vladom, vladaju¢om strankom i neformalnim centrima
modi. Takva pravila igre bi podstakla pojedince da vise
Stede, investiraju, uvode inovacije, preuzimaju rizike i
druge aktivnosti kojim se generise privredni rast i zapo-
$ljavaju ljudi umesto da tragaju za vezama za drzavnim i
partijskim funkcionerima, neformalnim centrima modi,
pla¢aju mito i dr. Suspenzija uticaja partijskih i drugih
neformalnih struktura na privredu, uz suzbijanje sive
ekonomije je preduslov za stvaranje ravnopravne trzis-
ne utakmice i razvoj preduzetnistva. Stoga bi usvajanja
novih zakona, njihova dosledna primena i suspenzija
van institucionalnih, klanovskih (partijskih, bezbed-
nosno-kriminalnih i dr.), kanala odlu¢ivanja trebalo da
budu u fokusu Vlade u narednim godinama. Prostor za
van institucionalne kanale odlu¢ivanja bi bio smanjen
privatizacijom ili steCajem preostalih bivsih drustvenih
preduzeca i restrukturiranjem javnih preduzeca, jer bi
se na taj nacin bitno smanjilo nelegalno odlivanje jav-
nih sredstva u privatne dzepove, sto je jedan od uslova
da navedena preduzeca postanu motori, a ne ko¢ni¢ari
rasta privrede Srbije.

Na osnovu o¢ekivanih medunarodnih okolnosti, najav-
ljenih ekonomskih politika, kao i trendova unutar 2017.
godini ocekujemo da bi privreda Srbije u 2018. godi-
ne mogla da ostvari rast od oko 4%. Da bi se ostva-

rio ovaj rast potrebno se da se ubrza trend rasta sa oko
2,7-2,8% u ovoj godini na 3,2% u narednoj godini, §to
¢e se verovatno i dogoditi zbog snaznijeg rasta doma-
¢e traznje. Dodatni uslov za rast od oko 4% u narednoj
godini je da poljoprivredna sezona bude prose¢na §to bi
impliciralo rast poljoprivredne proizvodnje za oko 10%.
Prema tome, iako rast privrede od 4% izgleda prili¢no
impresivno on ¢e biti posledica skromnog trenda rasta
od 3,2% i jednokratnog oporavka poljoprivrede.

Da bi se trend rasta privrede ubrzao na 4-5% neposre-
dan uslov je da se investicije povecaju sa sadasnjeg niova
od oko 18% na oko 25% BDP. Povecanje investicija je
uslov da se poveca koli¢ina privatnog i javnog kapita-
la po radniku, koji predstavlja osnovnu determinantu
nivoa razvijenosti zemlje. U tom kontekstu prili¢no je
apsurdna ocena premijerke da Srbija treba da napusti
model rasta zasnovan na investicijama i da prede na rast
zasnovan na inovacijama. Srbija ni do sada nije ima-
la rast zasnovan na investicijama jer su one bile medu
najmanjim u centralnoj i isto¢noj Evropi i nalaze se na
nivou koji je tek malo veéi od iznosa potrebnog da se
zameni amortizovani kapital. Stavise, inovacije i inve-
sticije nisu iskljucive jer inovacije dominanto nastaju kao
rezultat investicija u istraZivanja i razvoj, ukljucujuéi i
investicije u ljudski kapital. Prema tome za rast privrede
Srbije je neophodno da se povecaju ukupne investicije,
ukljucujudi i deo koji je usmeren na istrazivanje i razvoj.

Odrziv rast privrede podrazumeva da osnovi pokreta-
¢i rasta budu investicije i izvoz, dok privatna i drzavna
potro$nje treba da prate privredni rast. To znaci da bi
investicije u narednim godinama trebalo da rastu po
stopi od oko 10% godisnje, sve dok ne dostignu nivo
od oko 25% BDP. Takode, za odrziv rast na neophodno
je da se u duzem periodu nastavi visok rast izvoza od
preko 10% godisnje. Na drugoj strani privatna i drzavna
potrosnja bi trebalo takodje realno da rastu ali bi njihov
rast trebao da bude nesto sporiji od rasta BDP, sve dok
se njihov nivo na uskladi sa nivoom BDP. Eventualni,
brzi rast tekucée potro$nje od BDP imao bi za posledicu
ponovno povecanje spoljnotrgovinskog deficita u nared-
nim godinama.

U ovom broj Kvartalnog monitora osim redovnih ana-
liza i projekcija nalazi se Lupa Sase Randelovic¢a u kojoj
se analiziraju neophodne promene poreske politike Sr-
bije u okviru procesa pridruzivanja EU.
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