Uvodnik

Rezultati privrede Srbije u 2020. godini su relativno do-
bri, imajuéi u vidu da su ostvareni u uslovima pandemi-
je i globalne ekonomske krize. Procenjuje se da ¢e pad
BDP u ovoj godini iznositi oko 1,5%, §to e biti jedna
od najnizih stopa pada u Evropi. Na solidne rezultate u
pogledu kretanja BDP uticalo je to sto je Srbije usla u
pandemiju sa relativno visokom stopom rasta, za razli-
ku od veéine evropskih zemalja ¢ije privrede su tokom
prethodne godine znacajno usporile, dok su neke bile u
blagoj recesiji. Bolji rezultati jednim delom su posledi-
ca toga §to u strukturi privredi Srbije visoko ucesée ima
proizvodnja egzistencijalnih proizvoda, poput hrane,
pica, kuéne hemije i dr., dok je ucesce delatnosti koje su
narocito snazno pogodene krizom, poput turizma, proi-
zvodnje investicione opreme i trajnih potro$nih dobara,
nisko. Snazan i neselektivan fiskalni stimulans, koji je re-
zultirao fiskalnim deficitom od 9% BDP, uz ekspanzivnu
monetarnu politiku, ublazio je pad BDP u ovoj godini.

Fiskalni stimulansi, koji su ukljucivali isplatu minimalne
zarade za veéi deo privatnog sektora u periodu od pet
meseci, ublazili su i odlozili pogorsanje stanja na trzi-
$tu rada. Stopa nezaposlenosti, nakon privremenog pada
tokom Q2, usled povecane neaktivnosti stanovnistva to-
kom vanrednog stanja, u Q3 je dostigla 9%, sto e ve-
rovatno biti i prosek za celu godinu. Prvi znaci krize na
trziStu rada su stagnacija realnih zarada i zaposlenosti u
toku ove godine.

Makroekonomska stabilnost je tokom ove godine ocu-
vana, ali ¢e u narednim godinama biti izazov da se ona
odrzi, a da se pri tome stimuliSe oporavak privrede. In-
flacija je u Srbiji, kao i drugim evropskim zemljama, bila
niska i stabilna, na §ta je uticao pad privatne traznje koji
je samo delimi¢no ublaZen snaznim monetarnim i fiskal-
nim stimulansima. Nominalna vrednost dinara je ostala
prakti¢no fiksna od pocetka krize, uprkos tome $to je
traznja za devizama bila znatno veca od ponude. Manjak
ponude na deviznom trzistu popunjavan je prodajom 1,6
milijardi evra od strane NBS tokom prvih 11 meseci ove
godine. Realna vrednost dinara ve¢ Cetvrtu uzastopnu
godinu raste snaznije nego $to to odgovara ekonomskim
performansama Srbije, a §to ima za posledicu rast spolj-
nih deficita. Kao $to je bilo o¢ekivano u periodu krize,
doslo je do pada spoljnotrgovinske razmene, ali i do sma-
njenja deficita u spoljnotrgovinskom i tekué¢em platnom
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bilansu. Deficit tekuceg platnog bilansa ¢e u ovoj godini
iznositi oko 5% BDP sto je znacajno manje nego prosle
godine, ali je to i dalje visok deficit. Za razliku od trgo-
vinskih transakcija koje su na nivou cele godine imale
relativno mali pad, obim stranih direktnih investicija je
u prva tri kvartala opao za tre¢inu, a na nivou godine
se ocekuje manji pad od oko 20% zbog priliva sredstava
od prodaje Komercijalne banke. Pogorsanje spoljnoeko-
nomskih tokova, ali i visoka dinarska likvidnost uticali u
na rast traznje za devizama i smanjenje deviznih rezervi
za oko 500 miliona evra u prvih 11 meseci ove godine.

Kratkoro¢no posmatrano, odgovor ekonomske politike
na krizu je bio adekvatan, §to se ispoljava kroz mali pad
BDP i izostanak znatnijeg rasta nezaposlenosti. Medu-
tim, odgovor je bio neselektivan zbog Cega je dosta sred-
stava potro§eno u kratkom periodu, tako da drzava nema
mnogo prostora da nastavi sa podrskom privredi uz na-
rednoj godini, iako ¢e ta podrska biti i dalje neophodna.
Neselektivnost je sporna i sa stanovista pravi¢nosti jer
su ogranicena sredstva drzave podjednako davana boga-
tim i siroma$nim gradanima, kao i preduzecima koja su
snazno pogodena krizom, ali i onima koja nisu pogodje-
na. Druga slabost ekonomske politike u ovoj godini, je
neodrzivost politike fiksnog deviznog kursa u uslovima
snazne fiskalne i monetarne ekspanzije, jer ona dovodi
do smanjenja deviznih rezervi. Smanjenje deviznih re-
zervi u ovoj godini ublazeno je zaduZivanjem drzave u
inostranstvu, ali moguénost da se i u buduénosti devizne
rezerve popunjavaju zaduZivanjem su ogranicene. Cini se
da je ekonomska politika Srbije u ovoj godini kreirana
na osnovu uverenja da ¢e se pandemija i ekonomska kri-
za okoncati do kraja godine, a da ¢e u narednoj do¢i do
spontanog oporavaka privrede — sada je ocigledno da je
to uverenje bilo pogresno.

U uslovima neizvesnosti u pogledu okoncanja epidemije
i oporavka svetske privrede predvidanja rezultata privre-
de Srbije u narednoj godini za sada mogu da budu samo
orijentaciona i uslovna, i skoro je sigurno da ¢e biti revi-
dirana tokom naredne godine. Projekcija rasta BDP za
narednu godinu, zasniva se na pretpostavci da ée se to-
kom prve polovine godine u Srbiji i Evropi primenjivani
epidemioloske mere, ali i fiskalni i monetarni stimulansi.
Pretpostavlja se da ¢e tokom druge polovine naredne go-
dine poceti oporavak evropskih privreda, ali da ¢e on,
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prema najnovijim projekcijama ECB, biti sporiji nego sto
se pre nekoliko meseci ocekivalo.

Oc¢ekujemo da bi privreda Srbije u narednoj godini mo-
gla da ostvari rast od 3- 4%, sto implicira da ¢e se u pot-
punosti nadoknaditi pad u ovoj godini kao i da ¢e za oko
2 %, premasiti pretkrizni nivo privredne aktivnosti. Do-
stizanje pretkriznog BDP moguce je na osnovu postoje-
¢ih kapaciteta, $to znaci da on ne zahteva znacajnije in-
vesticije. Rast privrede po osnovu dostizanja pretkriznog
nivoa aktivnosti bice relativno skroman, jer se privreda
ve¢ u drugoj polovini ove godine priblizila pretkriznom
nivou. Povecanje privredne aktivnosti iznad pretkriznog
nivoa, zahteva nove investicije kojima se povecavaju pri-
vredni kapaciteti. Pad investicija u ovoj godini za ¢ak
10%, uz ocekivani skroman rast u narednoj godini, uka-
zuje da privredna aktivnost u 2021. godini nece znatnije
nadmasiti pretkrizni novo.

Zvani¢nu projekciju rasta BDP za narednu godinu pre-
ma kojoj se ocekuje rast od 6% ocenjujemo kao preterano
optimisti¢nu. Prema zvani¢nim projekcijama osnovni
izvori rasta u narednoj godini su ocekivani rast investi-
cija od ¢ak 13,3% i rast licne potro$nje od 5,4%. Malo je
verovatno da Ce ostvariti planirani rast investicija pa ¢e
stoga i doprinos investicija rastu privrede biti manji od
ocekivanog. Na sporiji oporavak privrede Srbije ¢e utica-
ti i spor oporavak evropskih privreda, usled ¢ega ¢e rast
izvoza i priliv stranih direktnih investicija biti skromni.
Malo je verovatno da ¢e realna privatna potrosnja biti po-
vecana za 5,4%, jer ¢e osnovni izvori njenog finansiranja
rasti znatno sporije - realni rast zarada ¢e se verovatno
kretati izmedu 2 i 3%, penzija oko 4%, dok ¢e doznake
stagnirati. Ukupna privatna potrosnje bi mogla da raste
sporije od rasta prose¢nih dohodaka, zbog rasta neza-
poslenosti, povecanih troskova vracanja kredita i visoke
neizvesnosti.

Tokom naredne godine ocekuje se rast nezaposlenosti,
usled otpustanja radnika u delatnostima koje su naro¢ito
snazno pogodene krizom i stagnacije zaposlenosti u osta-
lim delatnostima. Za sada je verovatnije da Ce se registro-
vana zaposlenost smanjiti za nekoliko desetina hiljada,
nego da ¢e posao izgubiti nekoliko stotina hiljada radni-
ka. Ocekuje se da ¢e realne zarade u privatnom sektoru
u narednoj godini stagnirati ili imati relativno skroman
rast, dok ¢e zarade u javnom sektoru ostvariti nominalni
rast od blizu 5%, usled cega ¢e se dodatno povecati ra-
zlike izmedu zarada u javnom i privatnom sektoru. Pro-
se¢ne zarade u narednoj godini, uz o¢ekivanu stabilnost
dinara, ¢e verovatno biti u intervalu od 520-530 evra.
Procenjujemo da ¢e pandemija ubrzati prisutne trendove,
kao $to su automatizacija i digitalizacija poslova. U slu¢a-
ju izostanka prilagodavanja ponude radne snage zahtevi-
ma trzi$ta moguca je dugoro¢na nezaposlenost.

U narednoj godini o¢ekuje se da ¢e inflacija ostati na ni-
skom 1i stabilnom nivou i da ¢e tokom cele godine biti
ispod ciljnog nivoa od 3%. U toku naredne godine oce-
kujemo da ¢e inflacija ubrzati na $ta ée uticati ocekivani
rast cene nafte, nakon pocetka oporavka svetske privre-
de. Oporavak privatne traznje u narednoj godini ¢e biti
spor, na $ta e uticati skroman rast zarada u privatnom
sektoru, rast nezaposlenosti, ali i velika neizvesnost koje
¢a uticati na odlaganje kupovina koje nisu neophodne.
Uprkos tome $to ocekujemo da ¢e i u narednoj godini
ponuda deviza bi manja od traznje procenjujemo da ce
NBS intervencijama na deviznom trzistu drzati kurs na
stabilnom nivou, §to ¢e doprineti zadrzavanju niske in-
flacije, ali ¢e negativno uticati na medunarodnu cenovnu
konkurentnost zemlje.

U narednoj godine o¢ekuje se rast spoljne trgovine Srbije,
ali i rast spoljnotrgovinskog deficita. Rast izvoza ¢e biti
podstaknut oporavkom evropskih zemalja, ali i rastom
domace ponude, dok ¢e rast uvoza biti podstaknut opo-
ravkom domace privrede, ali i jo§ brzim rastom domace
traznje. Na povecanje spoljnotrgovinskog deficita ¢e uti-
cati rast domace traznje, ja¢anje dinara i rast jedini¢nih
troskova rada tokom prethodnih nekoliko godina, kao
i o¢ekivano pogorsanje odnosa razmene usled rast cena
nafte. SDI ¢ée ostati na niskom nivou jer ¢e tokom veéeg
dela naredne godine ekonomski i neekonomski rizici biti
visoki, a pogorsanje finansijskih performansi preduzeca,
potencijalnih investitora, ¢e uticati na odlaganje ili odu-
stajanje od investicija u inostranstvu. Moguce je da ¢e u
srednjem roku pandemija ubrzati realokaciju evropskih
investicija iz Kine u manje razvijene delove Evrope, po-
put Srbije, usled rasta troskova poslovanja u Kini, ali i sve
snaznijeg strateskog rivalstva Zapada i Kine.

Procenjuje se da ¢e fiskalni deficit u narednoj godini biti
veci od planiranih 3% BDP, i da ¢e se kretati u interva-
lu od 4-5% BDP. Klju¢ni razlog za veéi fiskalni deficit
su precenjeni prihodi drzave, koji su posledica preterano
optimisticki planiranog rasta BDP. Osim toga rast bro-
ja stecajeva preduzeca, rast nezaposlenosti i pogorsanje
finansijskih performansi preduzeca ¢e pogorsati naplatu
kako tekucih tako i odloZenih poreskih obaveza. Mogu-
¢e je da ¢e rashodi biti nesto vedi od plana usled potrebe
da se odobri dodatna pomo¢ privredi. Zbog fiskalnog
deficita koji ¢e biti veéi od plana i nize stope rasta BDP
ocekuje se rast javnog duga u odnosu na BDP, ¢ak i ako
nominalni kurs dinara ostane priblizno konstantan. U
tom slucaju, rast odnosa javnog duga prema BDP bice
relativno skroman, tako da ¢e fiskalna pozicija Srbije i

dalje ostati stabilna.
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