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Apstrakt: Tokom prethodne decenije pri-
vreda Srbije ostvaruje sporiji rast od drugih
zemalja Centralne i Istocne Evrope. U radu
¢emo pokazati da se zaostajanje Srbije jednim
delom moze objasniti propustima u ekonom-
skoj politici i vanrednim dogadajima (poplave,
suse), ali da su uzroci usporavanja privrede
fundamentalniji, Sto se manifestuje kroz per-
manentno nizak nivo domace Stednje i inve-
sticija. Predstavicemo teorijske argumente
i empirijske dokaze da su institucije kljucna
determinanta rasta privrede u dugom roku.
Sa slabim institucijama moguci su privremeni
usponi, koji mogu da traju i nekoliko decenija
(npr. juznoamericke zemlje, socijalisticke ze-
mlje), nakon cega sledi dugorocna stagnacija,
a cesto i krah privrede. Fundamentalni uzroci
sporog rasta privreda Srbije nalaze se u sla-
bim institucijama kojim se privredni subjekti
odvracaju od produktivnih aktivnosti, kao sto
su Stednja, investicije i inovacije i usmeravaju
ka klijentelizmu i traganju za raznim oblicima
renti. U radu je pokazano da su neki od naj-
vec¢ih propusta u ekonomskoj politici tokom
prethodne decenije velikim delom posledica
institucionalnih slabosti.
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Abstract: [n the last decade Serbian economy
posted slower growth than the other countries
in the Central and Eastern Europe. In this pa-
perwe show that this lag in terms of growth can
only partially be explained by the flaws in eco-
nomic policy and extraordinary circumstances
(floods, draughts), the reasons for slowing
down of the economy being fundamental and
reflected on permanently low level of domestic
savings and investments. We shall present the
theoretical and empirical arguments which in-
dicate that the institutions play the key role in
long-run growth. Countries with weak institu-
tions can post temporary growth, lasting even
a few decades (e.g. South American countries,
socialist countries), which is than followed by
stagnation, and often also by economic col-
lapse. Fundamental reasons for slow growth of
Serbian economy are related to weak institu-
tions, which discourage productive activities,
such as savings, investments and innovations,
and promote clientelism and rent seeking. In
this paper we also show that some of the larg-
est flaws of economic policy in the last decade,
are partially the consequence of institutional
weaknesses.
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1. Uvodna razmatranja

Pitanje determinanti privrednog rasta je veoma slozeno, usled ¢ega postoji veliki broj
teorijskih modela, dok u empirijskim analizama ovog pitanja figurira oko 70 razli¢itih
faktora!, koji direktno ili indirektno uti¢u na dinamiku, ¢ija relevantnost i uticaj varira
u zavisnosti od veli¢ine drzave, nivoa razvijenosti i drugih specifiénih karakteristika.
Opsta je ocena da na nizim nivoima razvijenosti, relativno veci znac¢aj imaju faktori koji
utic¢u na formiranje fizi¢kog i ljudskog kapitala, dok na vi$im nivoima razvijenosti, re-
lativno vec¢i znacaj ima stepen sofisticiranosti ovih faktora, inovacije, odnosno tehnicki
progres.

Srbija je u periodu od 2001. do 2008. godine ostvarila privredni rast, koji je bio brzi od
prosec¢nog rasta u drugim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE). Sli¢no, Srbija
je kroz prvi talas Svetske ekonomske krize, 2009-2010. godine, prosla uz nesto blazu
recesiju u odnosu na prosek CIE. Ipak, u periodu od 2010. do 2017. godine Srbija je
ostvarila privredni rast koji je kumulativno manji za preko 12% od proseka zemalja
CIE. Iako je na dinamiku privrednog rasta u prethodnih sedam godina uticao i odredeni
broj jednokratnih, eksternih faktora (poplave 2014. godine, suse 2017. godine), ti faktori
su istovremeno delovali i na znatan broj ostalih zemalja CIE, §to znaci da se njihovim
uticajem ne moze objasniti osetno zaostajanje Srbije za zemljama CIE u tom periodu.
Sli¢no i medunarodno okruZenje, koje je narocito u poslednjih nekoliko godina veoma
povoljno, na istovetan nacin delovalo na rast svih zemalja CIE. Moze se oceniti da su
medunarodno okruzenje i eksterni faktori odredili gornju i donju granicu dinamike pri-
vrednog rasta u CIE, a da je od kvaliteta ekonomske politike i institucija u svakoj zemlji
pojedinacno, zavisilo da li ¢e njen rast BDP-a biti blize gornjoj ili donjoj granici. Oce-
njuje se da je u periodu od 2010. do 2014. godine, ekspanzivna fiskalna politika uticala
na rast rizika izbijanja krize javnog duga, te da je negativno uticala na perspektive rasta
privrede Srbije. Od 2015. godine, nakon snazne fiskalne konsolidacije, taj rizik je sma-
njen, $to je uz nisku inflaciju, niske kamatne stope i povoljno medunarodno okruZzenje,
predstavljalo povoljan ambijent za osetno ubrzanje privrednog rasta. Ipak, do osetnog
ubrzanja privrednog rasta u Srbiji u tom periodu nije doslo, buduc¢i da je u 2017. godini
stopa rasta BDP-a od oko 1,9%, bila za 2,3 procentna poena niza od proseka zemalja
CIE. To upuéuje na zakljuCak da su na izostanak ubrzanja privrednog rasta u Srbiji u
prethodnih par godina uticali faktori koji nisu direktno povezani sa vanrednih faktori-
ma, medunarodnim okruzenjem i ekonomskom politikom, odnosno da postoje znacajne
institucionalne barijere za brzi rast privrede Srbije.

U nastavku ovog rada, prvo ¢e se detaljno analizirati dinamika privrednog rasta u Srbiji i
zemljama CIE, kao i uticaj medunarodnog okruzenja, te ekonomske politike na dinami-
ku privrednog rasta Srbije u prethodnom periodu. Nakon toga ée se teorijski analizirati
znacaj institucija za rast privrede, uz prikaz nekih od najbitnijih rezultata empirijskih
istrazivanja na ovu temu. Na osnovu toga, i dostupnih preliminarnih rezultata za Srbiju,
bice data ocena znacaja institucija u determinisanju dinamike rasta privrede Srbije.

' Sala-i-Martin, X. i dr. (2004)
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2. Dinamika privrednog rasta u Srbiji i Centralnoj i
Isto¢noj Evropi od 2000. do 2017. godine

Zemlje CIE su u periodu od 2000. do 2017. godine ostvarile znatan rast privrede, buduéi
da je kumulativho BDP ovih zemalja u proseku porastao za 76,2%, pri ¢emu je taj rast
u nekim zemljama (Slovacka, Poljska, Rumunija i Balticke drzave) kumulativno iznosio
preko 90%, dok je u nekima od zemalja CIE zabelezen znatno sporiji rast, ispod 50%
(Slovenija, Madarska i Hrvatska). U navedenom periodu privreda Srbije je kumulativno
porasla za 77,1%, Sto znaci da je prosecan privredni rast u Srbiji i uvom periodu bio ne-
$to iznad proseka zemalja CIE. lako su zemlje CIE u periodu od 2000. godine ostvarile
znatan privredni rast i osetnu konvergenciju sa zemljama Zapadne i Severne Evrope,
u dinamici njihovog privrednog rasta se uo¢avaju dva potperioda — od 2000. do 2008.
godine i od 2008. do 2017. godine. Tako se period do 2008. godine moze smatrati peri-
odom snaznog rasta, buduc¢i da su prose¢ne stope rasta BDP-a u CIE iznosile oko 4,7%
godisnje, dok se period nakon toga moze smatrati decenijom sporog rasta, buduéi da je
od 2008. do 2017. godine, prose¢na stopa rasta BDP-a u ovim zemljama iznosila svega
oko 1,2% godisnje. Slicno tome, i Srbija je u prvom potperiodu ostvarivala visoke stope
rasta, koje su u proseku iznosile oko 5,2% i kao takve bile vec¢e od prosek zemalja CIE,
dok je u drugom potperiodu, od 2008. godine, BDP Srbije gotovo stagnirao, budu¢i da je
prosecna stopa rasta iznosila svega 0,4%. To znaci da je nakon perioda blage konvergen-
cije od 2000. do 2008. godine, privreda Srbije poslednju deceniju zabelezila stagnaciju,
odnosno zaostajanje za zemljama CIE, budu¢i da su one u tom periodu ostvarivale brzi
rast (Grafikon 2.). Tako je u periodu od 2008. do 2017. godine Srbija ostvarila kumula-
tivni rast od 3,9%, dok su zemlje CIE u proseku ostvarile kumulativni rast od 11,2%, §to
znaci da je Srbija u ovom potperiodu ostvarila kumulativni zaostatak za zemljama CIE
za oko 7,3 procentnih poena.

Grafikon 1. Grafikon 2.

Kumulativni rast BDP-a zemalja CIE:  Kumulativni rast BDP-a zemalja CIE:
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Budu¢i da je Srbija u periodu Svetske ekonomske krize, 2009. i 2010. godine ostvarila
manji pad BDP-a (-2,5%) u odnosu na prosek zemalja CIE (-5,9%), do osetnog zaostaja-
nja zapravo je doslo u periodu od 2010. do 2017. godine. U tom periodu kumulativni rast
privreda zemalja CIE iznosio 18,9%, a Srbije 6,6%, Sto znaci da je u navedenom sedmo-
godisnjem periodu kumulativni zaostatak rasta privrede Srbije za zemljama CIE iznosio
oko 12,3%, zbog ¢ega ¢e fokus analize u ovom radu biti upravo na tom sedmogodi$njem
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periodu. S obzirom na ostvarenu dinamiku privrednog rasta i medunarodne okolnosti,
ovaj sedmogodisnji period (od 2010. do 2017. godine) se moze dodatno rasclaniti na dva
potperioda — od 2010. do 2014. i od 2014. do 2017. godine. Od 2010. do 2014. godine
kumulativni privredni rast u Srbiji iznosio je svega 1,1% (oko 0,3% godisnje), dok je
u zemljama CIE u proseku iznosio oko 8,1% (tj. oko 2% godisnje), te je u tom periodu
Srbija, uz Sloveniju i Hrvatsku bila medu zemljama sa najnizom stopom rasta privrede
(Grafikon 3.). Dinamika privrednog rasta zemalja CIE, pa i Srbije, u ovom periodu bila je
izmedu ostalog i pod uticajem nestabilnih okolnosti u Evrozoni, dok je na privredni rast
u Srbiji dodatnu uticala izrazena makroekonomska nestabilnost i 10§ privredni ambijent.
U periodu od 2014. do 2017. godine privredni rast u zemljama CIE je ubrzao na oko 3,7%
godisnje, §to je izmedu ostalog posledica i rasta privreda Evrozone, unapredenja odnosa
razmene i dr. Do blagog ubrzanja privrednog rasta u navedenom periodu je doslo i u
Srbiji, gde je prosecna stopa rasta BDP-a iznosila 1,8% godisnje, ali je ona i bila najniza
stopa rasta u posmatranoj grupi zemalja.

Grafikon 3. Grafikon 4.
Kumulativni rast BDP-a zemalja CIE:  Kumulativni rast BDP-a zemalja CIE:
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Razlozi sporijeg rast privede Srbije u navedenom periodu mogu se nalaziti u vanrednim
okolnostima, greSkama u ekonomskoj politici i slabim institucijama. Medunarodne okol-
nosti kao faktor slabijih rezultata Srbije u odnosu na okruzenje se iskljucuje, jer su one
podjednako uticale na sve zemlje CIE.?

Srbija je periodu od 2010. do 2017. godine u dve godine bila izlozena nepovoljnim pri-
rodnim okolnostima — poplavama u 2014. godini i susi u 2017. godini. Na osnovu detaljne
analize privredne aktivnosti po sektorima procenjuje se da je efekat poplava na pad
BDP-a u 2014. godini iznosio® 1,2%, dok je efekt suse u 2017. godine iznosio oko 1%, §to
znaci da su prirodne nepogode kumulativno uticale na sporiji rast Srbije u navedenom
periodu za oko 2,2%. Medutim, nepovoljne vremenske prilike su postojale i u drugim
zemljama CIE u ovom periodu, pa se zaostajanje Srbije za ovom grupom zemalja moze
objasniti prirodnim faktorima samo u stepenu u kome su oni vise pogodile Srbiju nego
druge zemlje. Veca izlozenost Srbije nepovoljnim vremenskim uslovima posledica je
visokog ucesc¢a poljoprivrede u njenom BDP (oko 9%), ali i nedovoljnog investiranja u

U ovom periodu medunarodni polozaj Srbije nije bio losiji nego §to je to bio slucaj sa ostalim zemljama
CIE, sto i potvrduje visok nivo stranih direktnih investicija u Srbiju.

3 Kvartalni monitor broj 38.
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sisteme za navodnjavanje i zastitu od poplava. Procenjujemo da se od ukupnog zaostaja-
nja Srbije od preko 12 p.p. u periodu 2010-2017. manje od 1/5 moze objasniti delovanjem
nepovoljnih prirodnih faktora.

Stoga osnovne razloge zaostajanja privrede Srbije za zemljama CIE u prethodnih sedam
godina treba traziti u greskama u ekonomskoj politici i loSim institucijama. Greske u
ekonomskoj politici u periodu 2010-2017. su dovele do visoke makroekonomske nesta-
bilnosti, usled ¢ega se Srbija 2014. godine nalazila na ivici krize javnog duga. Odredeni,
ali ne veliki uticaj na zaostajanje privrede Srbije mogao bi da se objasniti i snaznom fi-
skalnom konsolidacijom, koja je sprovedena razlicitim prilagodavanjima javnih rashoda
i prihoda za preko 6% BDP-a. Konac¢no slabe institucije, kojima se stvaraju nepovoljne
okolnosti za investiranje, zaposljavanje i uvodenje inovacija, a podstice na lobiranje,
podmicivanje i dr. predstavljaju potencijalno vazan faktor zaostajanja privrede Srbije za
zemljama CIE.

3. Determinante rasta malih i otvorenih privreda

Rast privrede se nalazi pod uticajem velikog broja faktora koji su ¢esto medusobno po-
vezani, a postoji i uticaj rasta privrede na vecinu tih faktora. Kao Sto je ve¢ navedeno u
Uvodu identifikovano je blizu 70 faktora* koji direktno ili indirektno uti¢u na rast privre-
de. Cini se da pogodan teorijski okvir za analizu faktora rasta prestavlja njihovo grupi-
sanje na nekoliko hijerarhijskih nivoa.’ Na prvom hijerarhijskom nivou nalaze se faktori,
kao S$to su ljudski i fizicki kapital i tehnoloski progres, koji neposredno uticu na rast pri-
vrede. Na drugom hijerarhijskom nivou nalaze se faktori vezani za fiskalnu, monetarnu
i spoljnotrgovinsku, kao $to su stopa inflacije, fiskalni deficit, visina javnog duga, visina
kamatnih stopa, rast kreditne aktivnosti, otvorenost privrede i dr. kao i faktori koji se
odnose na kvalitet finansijskog posredovanja, strukturne karakteristike fiskalne politi-
ke, kvalitet infrastrukture, obrazovanja inovacije i dr. Na treCem hijerarhijskom nivou
nalaze se fundamentalni faktori rast kao $to si institucije, istorijsko naslede i geografski
faktori. Izmedu veéine ovih faktora postoje dvostrane uzroéne veze, a postoji i dvostru-
ka uzro¢na veza izmedu njih i rasta privrede, usled ¢ega je tesko oceniti izolovani uticaj
odredenog faktora na rast privrede. Tako npr. institucije kao fundamentalni faktor rasta
znac¢ajno utiu na privredni rast preko ekonomske politike, ali se institucije takode nala-
ze pod uticajem nivoa razvijenosti zemlje, istorijskog nasleda i dr. Stoga se rezultati eko-
nometrijskih istrazivanja o uticaju odredenih faktora na rast privrede znacajno razlikuju,
u zavisnosti od toga koji faktori su i na koji nacin ukljuéeni u ekonometrijske jednacine.

Rast malih otvorenih privreda nalazi se pod snaznim uticajem kretanja u medunarod-
nom okruzenju, pre svega pod uticajem privrednih kretanja u zemljama glavnim eko-
nomskim partnerima. Moze se zakljuciti da u slucaju malih otvorenih privreda meduna-
rodne privredne okolnosti odreduju okvir u kome ¢e se kretati njihov rast u odredenom
periodu, dok od unutrasnjih politika i institucija zavisi da li ¢e rast u nekoj zemlji biti pri
dnu ili pri vrhu tog okvira. Stoga je pri modeliranju rasta u takvim privredama potrebno
ukljuciti faktore iz medunarodnog okruzenja kao §to su: rast BDP i traznje u glavnim

4 X-Sala-I-Martin et al. (2004). Naravno, nekim drugim istraZivanjima postavljaju se faktori rasta koji nisu

obuhvaceni ovim opSirnim spiskom.
> Videti: Arsié et al. (2017)
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partnerima odredene zemlje ili grupe zemalja, odnosi razmene, visina kamatnih stopa
na svetskom trzistu i dr.

Pri analizi rasta u kraéem vremenskom periodu, opravdano je ukljuc¢ivanje i faktora
koji odrazavaju vanredne prirodne (velike suSe, poplave, zemljotrese i dr.) i drustvene
okolnosti (politicke krize, Strajkove i dr.). Prema tome, pogodan teorijski okvir za ana-
lizu rasta malih otvorenih privreda uklju¢ivao bi kretanja u medunarodnom okruzenju,
ekonomske politike, institucije i vanredne okolnosti. Naravno, osim navedenih varija-
bli, ukljucile bi se i standardne determinante rasta kao $to su pocetni nivo razvijenosti,
neposredni faktori rasta (ljudski i fizicki kapital), nivo i kvalitet obrazovanja, kvalitet
infrastrukture i dr. U nekim radovima koji se bave dugoro¢nim determinantama rasta,
ukljucuju se i odredeni pokazatelji istorijskog nasleda (religija, pripadnost odredenim
imperijama u proslosti i dr.), kao i geografski faktori (prose¢na temperatura, izlazak na
more, rasprostranjenost zaraznih bolesti i dr.).

3.1 Medunarodno okruZenje

Uticaj medunarodnog okruzenja na rast domace privrede ostvaruje se preko neto izvoza
i investicija. Tako kretanje privredne aktivnosti i agregatne traznje u zemljama koje
predstavljaju najbitnije trgovinske partnere, odreduje nivo traznje za domac¢om robom
i uslugama na izvoznim trzistima, $to direktno utie i na nivo privredne aktivnosti, tj.
na stopu rasta BDP-a u zemlji. Osim toga, na kretanje traznje za domac¢om robom, tj.
na neto izvoz uticu i odnosi razmene, tj. kretanje relativnih cena dobara i usluga koje
domaca zemlja izvozi i onih koje uvozi. Pored privredne aktivnosti i odnosa razmene, na
izvoznu traznju uticu i trgovinske politike zemalja, bitnih ekonomskih partnera. Na nivo
investicija, pored domacih uslova investiranja i poslovanja, u znatnoj meri utice i stanje
na medunarodnom trzistu kapitala. Kretanje kamatnih stopa se smatra jednim od indi-
katora stanja na medunarodnom trzistu kapitala, te kao takvo i uti¢e na priliv direktnih
i portfolio investicija u zemlju.

Grafikon 5. Grafikon 6.
Stope rasta BDP-a u EU-28 Kretanje svetske cene nafte
(USD po barelu)
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Tako su u periodu od 2001. do 2008. godine, elementi medunarodnog okruzenja Srbije
koji uticu na izvoznu traznju bili povoljni, buduéi da su zemlje EU, koje predstavljaju
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najbitnije trgovinske partnere Srbije, ostvarivale solidne stope privrednog rasta (Gra-
fikon 5.), pri ¢emu je i svetska cena nafte, ¢iji je Srbija neto uvoznik, i koja predstavlja
bitan deo ukupnog uvoza Srbije, bila niska (Grafikon 6.). Osim toga, u tom periodu je
postojala i solidna koli¢ina kapitala na medunarodnom trzistu, $to je uticalo pozitivno na

priliv investicija i prekograni¢nih kredita.

U 2009. 1 2010. godini, Svetska ekonomska kriza uticala je na osetno usporavanje pri-
vrednog rasta, koji je u EU-28 u ovom periodu bio negativan, a doslo je i do rasta svetske
cene nafte za oko 40%, Sto je negativno uticalo na odnose razmene Srbije sa svetom.
Evropska centralna banka (ECB), Fed i druge centralne banke su na krizu reagovale
osetnom monetarnom ekspanzijom (prosecno stanje aktive ECB je gotovo duplirano),
$to je uticalo na snazan pad kamatnih stopa. Medutim, zbog rasta opsteg nivoa rizika, to
nije uticalo na osetniji priliv kapitala u Srbiju, tako da se ocenjuje da je u ovom periodu
neto uticaj medunarodnog okruzenja na privredu Srbije bio nepovoljan.

U periodu od 2011. do 2014. godine zemlje Evrozone su se sporim ekonomskim oporav-
kom, prac¢enim periodima nestabilnosti, dok su kamatne stope nastavile da padaju, a po-
nuda kapitala usled monetarne ekspanzije da se povecava. lako je u tom periodu doslo do
daljeg osetnog rasta cene nafte, tj. pogor$anja odnosa razmene, ocenjuje se da su ukupno
posmatrano, medunarodne okolnosti za privredni rast Srbije bile umereno povoljne.

Grafikon 7. Grafikon 8.
Prose¢na kamatna stopa na 12-mesecne Stanje aktive ECB
pozajmice na evropskom trZiStu novca (000 milijardi evra)
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Nakon toga, od 2015. godine, dolazi do daljeg ubrzanja privrednog rasta u EU-28, tako
da je prosec¢na stopa rasta gotovo dostigla dinamiku pre velike Svetske ekonomske kri-
ze, dok je svetska cena nafte viSe nego prepolovljena, a kamatne stope su usled snazne
monetarne ekspanzije u Evropskoj monetarnoj uniji i SAD smanjene gotovo na nulu. To
ukazuje, da su u periodu od 2015. do 2017. godine medunarodne ekonomske okolnosti
za privredni rast u Srbiji bile veoma povoljne, buduéi da je nakon duzeg vremena, doslo
do povoljnih kretanja i faktora koji uticu na izvoznu traznju, kao i faktora koji uti¢u na
priliv kapitala.
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3.2 Ekonomska politika

3.2.1 Fiskalna politika

Fiskalna politika uti¢e na privredni rast u srednjem roku preko delovanja na makroeko-
nomsku stabilnost i agregatnu traznju, a preko svojih strukturnih karakteristika uti¢e na
privredni rast u srednjem i dugom roku. Pri toome su su, svi mehanizmi uticaja fiskalne
politike na privredni rast snazno povezani sa institucijama. Tako kvalitet institucija ima
odraz u karakteristikama fiskalnih pravila i sklonosti ka njihovom postovanju, zatim
oblikuje strukturne karakteristike fiskalne politike (da 1i ¢e se vise izdvajati na pro-
duktivne ili neproduktivne svrhe, kakva ¢e biti efikasnost drzavne uprave i sl.). Shodno
tome, institucije, i u ovom pogledu, indirektno, preko karakteristika fiskalne politike,
uticu na privredni rast.

Grafikon 9. Grafikon 10.
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Uticaj fiskalne politike na privredni rast preko makroeckonomske stabilnosti je snazan i
meri se visinom fiskalnog deficita i javnog duga u odnosu na BDP. Visok fiskalni deficit
koji se ostvaruje u duzem periodu, i koji dovodi do rasta javnog duga, utie na rast rizika
zemlje, Sto dovodi do rasta kamatnih stopa, usporavanja priliva kapitala, pada investicija
idr. Tako je u periodu od 2001. do 2005. Godine u Srbiji vodena politika relativno niskog
fiskalnog deficita, a usled otpisa i delovanja drugih faktora, javni dug je osetno opadao.
I u periodu od 2006. do 2008. godine, fiskalni deficit bio je umeren® (ispod 3% BDP-a),
a javni dug je usled delovanja veceg broja faktora bio na silaznoj putanji. Ipak, u tom
periodu su usvojene neke od diskrecionih mera (smanjenje poreza, povecanje penzija i
drugih neproduktivnih rashoda), koje su uticale na rast fiskalnog deficita i javnog duga
u narednom periodu. Tako je od 2009. do 2014. godine Srbija ostvarivala visok fiskalni
deficit’, koji je u pojedinim godinama prelazio i 6% BDP-a, usled ¢ega je javni dug pora-
stao za gotovo 2,5 puta, $to je uticalo na znatno povecanje rizika izbijanja krize javnog
duga. U cilju smanjenja tog rizika, od 2015. godine je otpocela primena programa fiskal-
ne konsolidacije, koji je doveo do snaznog smanjenja fiskalnog deficita, te posledi¢no i
do smanjenja javnog duga u 2016. i 2017. godini. Shodno navedenom, ocenjuje se da je

O uzrocima rasta fiskalnog deficita i faktorima koji su uticali na dinamiku javnog duga videti: Arsi¢ et al.

(2012)

Visok fiskalni deficit u ovom periodu posledica je strukturnih mera usvojenih u periodu 2006-2008. au-
tomatskog pada javnih prihoda usled krize, lose sprovedene fiskalne decentralizacije 2011. godine, kao
pokrivanja gubitaka drzavnih preduzeca i banaka. Videti ovome u raznim brojevima Kvartalnog monitora.
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fiskalna politika u periodu od 2001. do 2005. godine, kao i od 2015. do 2017. godine po-
zitivno uticala na makroekonomsku stabilnost, a time i na rast privrede, dok je u periodu
od 2006. do 2014. godine taj uticaj bio izrazito negativan.

Fiskalna politika u srednjem roku moze da utice, preko promene raspolozivog dohotka,
na agregatnu traznju, a potom i na privredni rast i zaposlenost. Medutim, u malim otvo-
renim privredama, u kojima je granic¢na sklonost uvozu visoka, uticaj fiskalne politike
na rast privrede, preko kanala agregatne traznje, je relativno slab. O niskim fiskalnim
multiplikatorima u malim otvorenim privredama postoje brojni empirijski dokazi, a na
to upucuju i iskustva Srbije u prethodnim godinama. Tako je u periodu od 2010. do 2014.
godine Srbija bila medu evropskim zemljama sa najvisim fiskalnim deficitom, dok je pri-
vredni rast bio medu najsporijima u Evropi. Nasuprot tome, u periodu snaznog fiskalnog
prilagodavanja (za oko 6% BDP-a) od 2015. godine nije doslo do osetnijeg usporavanja
privredne aktivnosti.

Grafikon 11. Grafikon 12.
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Uticaj strukturnih karakteristika fiskalne politike na rast privrede moze biti znatan, u
srednjem i dugom roku. Tu se pre svega misli na visinu i strukturu poreskog optereéenja
(odnos relativnog u¢eséa vise i manje distorzivnih poreza), uc¢esée produktivnih rashoda
(na izgradnju infrastrukture, obrazovanje, nau¢no-istrazivacku aktivnost i sl.), kao i na
opsti nivo efikasnosti drzave u obezbedenju dobara i usluga. Nakon konsolidacije siste-
ma javnih finansija 2001. i 2002. godine, u Srbiji nije bilo osetnije promene ukupnog
poreskog opterecenja, buduci da su se poreski prihodi u celom periodu kretali u rasponu
od 35 do 38% BDP-a, §to je sli¢no kao i u drugim zemljama CIE. Budu¢i da su porezi
na potro$nju u proseku manje distorzivni od poreza na faktore proizvodnje, te da je uce-
$¢e poreza na potros$nju u Srbiji u ukupnim poreskim prihodima veée nego u zemljama
Evropske unije (Grafikon 11.) ocenjuje se da struktura poreskih prihoda nije predstavlja-
la bitan uzrok sporijeg rasta privrede Srbije. Ipak, ocenjuje se da u tom pogledu postoji
prostor za unapredenje poreske strukture, kroz smanjenje poreza na rad, koje bi se finan-
siralo srazmernim povec¢anjem nekih od poreza na potros$nju. S druge strane, ukupno
posmatrano javni rashodi u Srbiji su za 3-4% BDP-a veéi nego u zemljama CIE. Ipak,
javne investicije u Srbiji su ve¢ duzi niz godina niske (ispod 3% BDP-a), odnosno znatno
nize od proseka zemalja CIE, $to se negativno odrazava i na nivo ukupnih investicija
(Grafikon 21.). Procenjuje se da je zbog niskih javnih investicija u prethodnoj deceniji,
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iznos ulaganja u infrastrukturu u Srbiji kumulativno manji za preko 15% BDP-a (preko
4,5 mlrd. evra), nego u uporedivim zemljama CIE. S druge strane, ulaganja u obrazova-
nje u Srbiji (kao % BDP-a) su u prethodnom periodu bila oko proseka zemalja CIE, ali je
struktura i efikasnost upotrebe tih sredstava nezadovoljavajuca (visoko ucesce izdataka
na plate i materijalne troskove na nizim nivoima obrazovanja uz odsustvo obaveznog
srednjeg i nedovoljan obuhvat besplatnog visokog javnog obrazovanja), §to pozitivan
uticaj ovih izdataka na rast privrede ogranicava.

3.2.2 Monetarna politika

Monetarna politika utie na rast privrede preko visine i stabilnosti inflacije, visine ka-
matnih stopa i rasta kreditne aktivnosti banaka. Godine 1994. u Srbiji je zaustavljena
hiperinflacija, ali je u drugoj polovini devedesetih godina inflacija ostala na nivou od oko
50%. Stoga je obaranje inflacije u Srbiji od pocetka tranzicije, 2001. godine izvrseno u
dve faze. Prvo je, u periodu od 2002. do 2013. godine inflacija oborena na oko 10%, da
noj godisnjoj stopi inflacije u drugim evropskim zemljama (Grafikon 13.). U znatnom
delu ovog poslednjeg perioda inflacija je bila niska, ali uglavnom ispod granica ciljanog
koridora, da bi u 2017. godini posle duze vremena bila u okvirima ciljanog koridora. U
prethodnih 15 godina izvrSena je liberalizacija znatnog dela cena, kao i priblizavanje
preostalih kontrolisanih cena trzi$nim, tako da u narednom periodu ne bi trebalo oceki-
vati osetniji pritisak korekcije administrativno kontrolisanih cena na inflaciju, $to znaci
da ¢e ona uglavnom biti pod uticajem makroekonomskih tokova i ekonomske politike.

Zbog makroekonomskih rizika, kao i usled delovanja drugih faktora, kamatne stope na
bankarske kredite u Srbiji su sve do 2014. godine bile na visokom nivou, §to je negativ-
no uticalo na mogucnosti finansiranja projekata iz eksternih izvora. Od 2015. godine u
Srbiji je kroz snaznu fiskalnu konsolidaciju znatno umanjen rizik izbijanja krize javnog
duga, §to je uz nisku inflaciju pozitivno uticalo na ukupnu makroekonomsku stabilizaci-
juinasmanjenje rizika zemlje. Istovremeno, doslo je do snazne monetarne ekspanzije u
Evrozoni i SAD, sto je uticalo na znatno povecanje ponude kapitala i obaranje kamatnih
stopa na medunarodnim finansijskim trzistima. Ove dve grupe faktora uticale su i na
nagli pad kamatnih stopa na kredite banaka u Srbiji, do nivoa pribliznog kamatnim sto-
pama u razvijenim zemljama u uobicajenim vremenima, §to je povoljno iz perspektive
finansiranja privrednog rasta.

Grafikon 13. Grafikon 14.
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Kreditna aktivnost banaka u Srbiji je u periodu od 2001. do 2008. godine snazno rasla,
a umereni rast je nastavljen sve do 2011. godine. Tako je u periodu od 2005. do 2011. go-
dine ukupan iznos kredita privatnom sektoru porastao sa ispod 5 mlrd. evra na preko 20
mlrd. evra, $to je bio jedan od vaznih pokretaca rasta privrede u tom periodu. Na snazan
rast kreditne aktivnosti u periodu od 2001. do 2008. godine uticalo je otvaranje Srbije
prema inostranstvu pocev od 2001. godine, liberalizacija spoljno-ekonomskih tokova,
visoka traznja za finansijskim sredstvima na domacem trzistu, kao i velika ponuda kapi-
tala na medunarodnim trzi§tima u tom periodu. Iako je rast kreditne aktivnosti pozitivno
uticao na privredni rast, tada su nastajali i tzv. lo$i krediti, za koje se u periodu od 2012.
do 2014. godine ispostavilo da su nenaplativi (stopa nenaplativih kredita je povecana sa
oko 5% koliko su iznosili 2008. godine, na preko 20% u periodu od 2013. do 2016. go-
dine). Snazan rast nenaplativih kredita nepovoljno je uticao na rast kreditne aktivnosti,
koja je 2012. 1 2013. godine opadala, da bi nakon toga uglavnom stagnirala. Tek nakon
blagog rasta u 2017. godini kreditna aktivnost u Srbiji je u apsolutnom iznosu dostigla
nivo s kraja 2012. godine.

Grafikon 15. Grafikon 16.
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Shodno navedenom, opsta ocena bi bila da je monetarna politika, preko inflacije, u peri-
odu od 2015. godine povoljno uticala na rast privrede. Osim toga, u tom periodu su naci-
njeni i koraci u stvaranju odgovarajuéeg institucionalnog okvira za resavanje problema
nenaplativih kredita (Grafikon 16.). Niska inflacija, osetno smanjenje stope nenaplativih
kredita i pad kamatnih stopa predstavljaju povoljne uslove za rast kreditne aktivnosti, ali
je taj rast za sada skroman. U narednom periodu je potrebno kroz unapredenje institu-
cionalnog okvira (efikasnost naplate kredita, brzina ste¢ajane procedure i dr.) podsticati
rast kreditne aktivnosti, Sto je jedan od preduslova za osetniji rast ukupnih investicija,
od Cega zavisi i dinamika buduceg privrednog rasta.

3.2.3 Otvorenost privrede

Dok tradicionalni i stariji neoklasi¢éni modeli privrednog rasta nisu uzimali u obzir
otvorenost privrede kao potencijalnu determinantu privrednog rasta, noviji modeli en-
dogenog privrednog rasta, otvorenost privrede tretiraju kao relevantan faktor, buduci
da otvorenost privrede omogucava transfer tehnologija, znanja i vestina, podize nivo

73



konkurencije i veli¢inu trzista i dovodi do usmeravanja domacih resursa ka istrazivac-
ko-razvojnim i inovacionim sektorima.?

Nakon decenije zatvorenosti, Srbija je prvi veliki napredak u otvaranju privrede ostva-
rila krajem 2000. godine ukidanjem sankcija i ukidanjem carina na izvoz u EU. Sledeéi
veliki korak u tom pogledu ucinjen je 2006. godine potpisivanjem sporazuma o slo-
bodnoj trgovini sa zemljama Regiona (CEFTA). Tre¢i bitan korak u otvaranju privrede
Srbije dogodio se u periodu od 2008. do 2013. godine, kroz potpisivanje i primenu Spo-
razuma o stabilizaciji i pridruzivanju sa EU, kojim je postepeno ukidana carina na uvoz
robe iz EU. Osim toga, otvaranju privrede Srbije doprinelo je i zakljucenje sporazuma
o delimi¢no bescarinskoj trgovini sa Rusijom (krajem devedesetih godina), Turskom,
Kazahstanom (tokom dvehiljaditih godina) i dr.

Otvaranje privrede Srbije od 2001. godine dovelo je prvo do snazne finansijske inte-
gracije privrede Srbije, sa evropskim zemljama, dok se u poslednjih nekoliko godina
ostvaruje i sve znatnija proizvodna integracija. U empirijskim istrazivanjima, otvorenost
privrede se ¢esto meri zbirnim u¢e$¢em uvoza i izvoza robe i usluga u BDP-u zemlje.
Usled ublazavanja i otklanjanja institucionalnih barijera za medunarodnu trgovinu, uce-
$¢e uvoza i izvoza robe i usluga Srbije je poraslo sa 24% BDP-a u 2001. godine, na 109%
BDP-a 2016. godine. Cak i u periodu sporog rasta 2010-2017. otvorenost privrede Srbije
i dalje snazno raste. Dodatni, dobar trend u ovom periodu je znatno brzi rast izvoza od
rasta uvoza Sto je omogucilo veliko smanjenje spoljnotrgovinskog i tekuceg deficita. U
tom periodu je doslo i do povecanja otvorenosti privreda drugih zemalja CIE, budu¢i da
je ucesce uvoza i izvoza u proseku poraslo sa 93% BDP-a, na oko 135% BDP-a. Iako je
stepen otvorenosti privrede Srbije i dalje manji od proseka zemalja CIE, taj jaz u odnosu
na prosek CIE je u prethodnih 15 godina osetno smanjen.

Ocenjuje se da je otvaranje privrede krajem 2000. godine, uz snazan rast kreditne aktiv-
nosti banaka, verovatno bio glavni pokretac visokog rasta privrede u periodu 2001-2008.
godina. Budud¢i da je do kraja prethodne decenije ve¢im delom izvrSena liberalizacija
spoljne trgovine, ocenjuje se da razlika u stepena otvorenosti privrede ne predstavlja
znacajan razlog zaostajanja privrede Srbije za zemljama CIE u periodu od 2010. do 2017.
godine, iako odredene razlike izmedu Srbije i zemalja CIE u tom pogledu i dalje postoje.
Tako je vec¢ina zemalja CIE ve¢ deceniju ili duze ¢lan EU, a veliki broj tih zemalja je i
deo Sengenskog prostora, §to znatno smanjuje administrativne i transportne troskove
medunarodne trgovine.

Shodno prethodno navedenom, ocenjuje se da ekonomska politika sada ne predstavlja
znacajno ograni¢enje za rast privrede Srbije. Posledi¢no, u narednom periodu je po-
trebno nastaviti sa politikom niskog fiskalnog deficita, niske inflacije i niskih kamatnih
stopa, uz dalje aktivnosti na olakSavanju medunarodne trgovine (eliminacije carinskih
i necarinskih barijera, narocito ka zemljama Regiona i EU). U domenu fiskalne politike
moguce je znatno unapredenje njenih strukturnih karakteristika, kroz povecanje 1 una-
predenje efikasnosti izdataka na javne investicije, na obrazovanje, istrazivanje i razvoj
i sl, uz smanjenje tekuce potrosnje, te kroz preraspodelu poreskog optere¢enja od rada
ka potro$nji i unapredenje predvidljivosti primene poreskih propisa od strane drzavnih
organa. U domenu monetarne politike, za podsticanje privrednog rasta povoljno bi bilo

8 Videti: Rivera-Batiz and Romer (1991)
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sistemski usmeravati kretanje kursa dinara ka konkurentnom nivou. Osim toga, radi
podsticanja kreditne aktivnosti trebalo bi kreirati institucionalni okvir za razvoj $tednih,
mikrokreditnih i drugih nebankarskih organizacija, budu¢i da u ovom domenu ve¢ duzi
niz godina nije ostvaren osetniji rast. Ipak, za dugoro¢no odrziv i dinamican rast privre-
de Srbije, pored odrzanja makroekonomske stabilnosti i unapredenja nekih strukturnih
segmenata ekonomske politike, klju¢no je osetno unapredenje kvaliteta institucija.

3.3 Institucije

3.3.1. Mehanizmi uticaja institucija na rast

Vaznost institucija kao determinante rasta privrede prepoznao je joS Adam Smit, ali su
institucije kao fundamentalna determinanta rasta iskrsle u prvi plan tek u poslednjih
nekoliko decenija. Tome su doprineli teorijski radovi Norta, Bjukenena, Acemoglua i
dr., kao i razvoj teorije endogenog rasta koje omogucavaju ukljucivanje institucionalnih
varijabli u modele rasta privrede. Tokom poslednjih nekoliko decenija pocelo je merenje
i objavljivanje podataka o kvalitetu institucija za ve¢inu zemalja u svetu ¢ime su stvoreni
uslovi za empirijsku proveru vaznosti institucionalnih varijabli za rast privrede.

Siroko prihvacena definicija institucija u ekonomiji poti¢e od Daglasa Norta prema kome
institucije predstavljaju pravila ponasanja u odredenom drustvu, odnosno ograni¢enja
koja su ljudi stvorili kako bi oblikovali ljudske interakcije. Ova Siroka definicija institu-
cija obuhvata pravila ponasanja koja su definisana zakonima, ali i neformalna pravila po
kojima se ponasaju ljudi, a koja su odredena obicajima, religijom i dr. Ovako definisane
institucije formiraju osnovne podsticaje koji uti¢u na ponasanje ljudi, a od kojih zavisi
funkcionisanje i rast privrede. Institucije koje podsticu ljude na produktivne aktivnosti,
kao $to su Stednja, investicije, rad, sticanje novih znanja i vestina, inovacije, preuzimanje
rizika i dr., oznacavamo kao dobre institucije. Dobre institucije na makroekonomskom
nivou dovode do akumulacije ljudskog i fizickog kapitala i tehnoloskog napretka, ¢ime
se stvaraju neposredni uslovi za rast privredne aktivnosti i zaposlenosti, a time i dugo-
ro¢no odrziv rast potroSnje i standarda gradana. Dobre institucije omogucavaju indivi-
dualno bogacenje pojedinaca, a da se pri tome povecava drustveno blagostanje.

Institucije koje podsti¢u ljude na neproduktivne aktivnosti, kao §to su privilegovano
dobijanje poslova, licenci, dozvola, monopola, subvencija, mekih kredita, zaposSljavanje
i napredovanja u administraciji po osnovu partijskih i drugih veza i dr. oznacavamo
kao loSe institucije. Ovakve institucije na mikroekonomskom nivou podsti¢u znacajno
rasipanje resursa na aktivnosti kao $to su lobiranje, gradenje veza, podmicivanje i dr.
koje sa stanovista drustva potpuno neproduktivne. Dodatno, lose institucije dovode do
trosenja ogranicenih resursa kroz komplikovane i nepotrebne administrativne procedu-
re, dugotrajne sudske postupke i dr. One takode generisu i visoke rizike, jer ucesnici u
privredi nisu sigurni da li ¢e ishod nekog administrativnog ili sudskog postupaka biti
u skladu sa propisima, ili ¢e zavisiti od jaCine veza ucesnika u sporu. Prema tome, lose
institucije na razli¢ite nacine odvracaju ucesnike u privredi od produktivnih aktivnosti,
koje su kljuéne za rast privrede, §to ima za posledicu dugoro¢nu stagnaciju ili spor rast
odredene zemlje, a time i izostanak odrzivog rasta standarda gradana. Generalno, loSe
institucije usmeravaju ljude ka borbi za preraspodelu postojeceg dohotka i bogatstva,
umesto ka aktivnostima kojima se stvara novi dohodak i uve¢ava drustveno bogatstvo.
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Postoje odredeni empirijske dokazi da su institucija vaznije u odnosu na druge funda-
mentalne faktore rasta privrede’, a osim toga institucije mogu da se menjaju u kracem
vremenskom periodu, nego §to je to slucaj sa ostalim fundamentalnim determinantama
rasta privrede. Za uspostavljanje dobrih institucija neophodno je usvajanje i striktna
primena dobrih zakona, kao i suzbijanje losih neformalnih obicaja i tradicije (korupcija
i dr.) koje sputavaju privredni i drustveni napredak. Stavise, odlu¢na primena dobrih
institucija postaje deo istorijskog nasleda koje potom ucvrscuje takve institucije.

Relativnu vaznost institucija u odnosu na druge faktore rasta tesko je oceniti, jer izmedu
institucija i ostalih faktora rasta postoji snazna uzajamna veza. Institucije kao funda-
mentalni faktor deluju na rast privrede uglavnom preko uticaja na neposredne faktore
rasta (investicije, zaposlenost i ljudski kapital, tehnicki progres), ekonomsku politiku,
kvalitet infrastrukture i dr. Dobre institucije podsti¢u visoke investicije, rast ljudskog
kapitala, nisku inflaciju, nizak fiskalni deficit, izgradnju dobre infrastrukture i dr., pa
je stoga tesko statisti¢ki razgraniéiti uticaj institucija na rast privrede od uticaja navede-
nih faktora. Dodatni problem prilikom ocenjivanja uticaja institucija na rast privrede je
postojanja dvostrane uzro¢ne veze izmedu institucija i nivoa razvijenosti, $to znaci da
ne uticu samo institucije na nivo razvijenosti nego i nivo razvijenosti utice na kvalitet
institucija.

Rezultati empirijskih istrazivanja uglavnom potvrduju vaznost institucija za dugorocni
rast privrede, ali postoji razlike oko procene intenziteta tog uticaja. U okviru instituci-
onalne ekonomije uglavnom se dobija da su institucije glavna dugoro¢na determinanta
rasta, dok se u regresijama rasta dobija da su institucije jedan od brojnih faktora rasta'.
Relativno skroman uticaj institucija u regresijama rasta mogao bi da bude posledica toga
$to je njihov uticaj velikim delom statisticki obuhvacen preko neposrednih faktora rasta,
ekonomske politike, kvaliteta infrastrukture, obrazovanja i dr.

Teskoce u proceni uticaj institucija na rast, u okvir regresija rasta, mogu se ilustrovati
na primeru 14 zemlja iz Centralne i Isto¢ne Evrope u periodu 1996-2015. godine'!. Sa-
glasno standardnom pristupu u regresijama rasta pretpostavljeno je da rast privrede CIE
zavisi od neposrednih faktora (zaposlenost i kapital), ekonomske politike (stopa inflacije,
fiskalni bilans, otvorenost privrede), po¢etnog nivoa razvijenosti. S obzirom da se radi
o malim otvorenim privredama pretpostavljeno je da na njih snazno uti¢u kretanje u
okruzenju, u ovom slucaju rast BDP u 15 starih ¢lanice EU, kao nivo kamatnih stopa
na svetskom trzistu i kretanje cene energenata. U model fiksnih individualnih efekata
su ukljucivane brojne institucionalne varijable, ali je samo napredak u tranziciji imao
statisticki znacajan uticaj na rast, a da pri tome nije remetio uticaj ostalih determinanti
rasta privrede. Ostale institucionalne varijable uglavnom nisu bile statisticki znacajne ili
su nakon njihovog ukljuéivanja ostale determinante rasta gubile znacajnost ili dobijale
pogresan znak. Problemi koji su iskrsli pri ocenjivanju znacaja institucija za privredni
rast u zemljama CIE su tipi¢ni za situaciju u kojoj postoji korelacija izmedu institucio-
nalnih i ostalih varijabli.

Rodrik, D. i dr. (2004)
10" Sala-i-Martin, X. i dr. (2004)
1T Arsic, Randelovié, Nojkovic (2017)
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Tabela 1:
Ocene determinanti privrednog rasta u CIE
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Izvor: Arsi¢ i dr (2017)

Jedan od nacina da se resi problem korelacije izmedu institucija i ostalih determinanti
rasta privrede, kao i uticaj nivoa razvijenosti na kvalitet institucija je kori§¢enje prirod-
nih eksperimenata. U okviru prirodnih eksperimenta traze se primeri zemalja koje su do
odredenog perioda bile vrlo sli¢ne po nivou razvijenosti i drugim karakteristikama, da
bi nakon toga doslo do uspostavljanja razlicitih institucija u njima. Kao primer prirodnog
eksperimenta'? navodi se kolonizacija u okviru koje je nekoliko evropskih zemalja ko-
lonizovalo veliki deo sveta. U nekim kolonijama uspostavaljane su dobre ili inkluzivne
institucije koje su dovele do snaznog ekonomskog razvitka, dok su u drugim usposta-
vljene lose ili ekstraktivne institucije kojima je sputavan privredni napredak. Mada ko-
lonizacija ne predstavlja idealan primer prirodnog eksperimenta, jer su se kolonizovane

12 Acemoglu i dr. (2001), Rodrik, D. i dr. (2004)
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zemlje pre kolonizacije znacajno razlikovale, ipak veliki deo razlika u nivou razvijenosti
koji sada postoji izmedu bivsih kolonija moZze se objasniti razlikama u institucijama koje
su uspostavljene u periodu kolonizacije.

Drugi primeri prirodnih eksperimenata koji ukazuju na vaznost institucija za rast pri-
vrede odnose se na zemlje, poput Nemacke, Koreje ili Kine, koje su nakon Drugog svet-
skog rata podeljene, pri ¢emu su u razli¢itim delovima navedenih zemalja uspostavljene
razlicite institucije. RazliCite institucije su u periodu od samo nekoliko decenija dovele
do velike razlike u nivou razvijenosti izmedu Zapadne i Istocne Nemacke, Severne i
Juzne Koreje, Kine i Tajvana. Primeri Nemacke, Koreje i Kine znatno vise odgovaraju
logici prirodnog eksperimenta, jer su Zapadna i Isto¢na Nemacka, Severna i Juzna Ko-
reja, Kina i Tajvan pre Drugog svetskog rata bile na slicnom nivou razvijenosti, da bi
krajem 80-tih godina 20-tog veka postojale velike razlike u njihovom nivou razvijenosti.
Najubedljivije objasnjenje za formiranje velikih razlika u nivou razvijenosti izmedu de-
lova nekada jedinstvenih zemalja je u razli¢itim institucijama koje su u njima formirane
nakon Drugog svetskog rata. Velike razlike u nivou razvijenosti, kao posledica razli¢itih
institucija u periodu od samo nekoliko decenije sugeriSu na dominaciju institucija u od-
nosu na druge fundamentalne faktore nivoa razvijenosti, kao $to je istorijsko naslede ili
geografski polozaj.

3.3.2 Da li su slabe institucije efektivno ogranicenje za rast privrede Srbije?

U poglavlju 2. je pokazano da se samo manji deo zaostajanja privrede Srbije za zemljama
CIE tokom prethodnih sedam godina moze objasniti nepovoljnim vremenskim okol-
nostima. U istom je pokazano da su slabosti u ekonomskim politikama, koje su dovele
do visokog fiskalnog deficita i snaznog rasta javnog duga, relativno visoke i nestabilne
inflacije, visokih kamatnih stopa i dr. nepovoljno uticale na rast privrede Srbije u peri-
odu 2010-2014. godina. Takode, fiskalna konsolidacija u periodu 2015-2017. godina je
imala odredeni, relativno skroman uticaj na usporavanje rasta privrede. Ipak, slabosti u
ekonomskoj politici su u periodu 2014-2017. godina velikim delom otklonjene, ali Srbija
i dalje ostvaruje skromniji rast od zemalja CIE.

Stoga ocenjujemo da se kljucni razlozi zaostajanja privrede Srbije za zemljama CIE to-
kom prethodnih sedam godina nalaze u slabim institucijama. Srbija je prema kvalitetu
institucija na razli¢itim rang listama svrstana medu nekoliko najslabije plasiranih zema-
lja u Evropi. Tako npr. na rang listi Svetskog ekonomskog foruma (WEF) Srbija se prema
kvalitetu institucija nalazi na 104 mestu u svetu, $to je stavlja na pretposlednje mesto
medu zemljama CIE — iza nje je samo Bosna i Hercegovina. Prema rang listi Svetske
banke kojom se meri kvalitet upravljanja od strane drzave, Srbija se medu zemljama CIE
nalazi na tre¢em mestu otpozadi — slabije od nje su plasirane samo Albanija i Makedo-
nija. Prema napretku u tranziciji Srbija je najslabije plasirana medu 14 zemlja CIE, dok
je prema indeksu percepcije korupcije Cetvrta najslabije plasirana zemlja u CIE. Gene-
ralno, prema vecini rang lista kojima se mere razliciti pokazatelji kvaliteta institucija
Srbija, se nalazi u grupi zemalja CIE koje imaju najslabije institucije, a kojoj, osim nje,
pripadaju Albanija, Bosna i Hercegovina i Makedonija.

Sa stanovista politike i reformi relevantno je koji su to pokazetelji kvaliteta institucija
po kojim je Srbija najslabije plasirana? Na listi WEF Srbija je najslabije plasirana prema
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zastiti vlasnickih prava, opterecenju regulativom i efikasnosti pravosuda, na listi Svetske
banke najslabije je plasirana prema efikasnosti drzave, kvalitetu propisa, vladavini za-
kona i kontroli korupcije, dok je prema napretku u tranzicije najslabije plasirana prema
kvalitetu upravljanja drzavnim preduzecima i politici konkurencije.

Grafikon 17. Grafikon 18.
Rang Srbije prema konkurentnosti, 2018.  Rang Srbije prema kvalitetu institucija
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Grafikon 19. Grafikon 20.
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Dodatni argument u prilog ocene da slabe institucije predstavljaju efektivna ograni¢enja
za brzi rast privrede Srbije, je u tome Sto je Srbija znatno bolje plasirana prema drugim
vaznim determinantama rasta nego prema kvalitetu institucija. Prema svim kriterijumi-
ma na osnovu kojih se odreduje konkurentnost privrede, na rang listi Svetskog ekonom-
skog foruma, Srbija se nalazi na 78. mestu u svetu, dok se prema kvalitetu institucija na-
lazi na 104 mestu. Srbija je znatno bolje plasirana prema makroekonomskoj stabilnosti,
kvalitetu radne snage, kvalitetu infrastrukture i drugim vaznim determinantama rasta
nego prema kvalitetu institucija. Procenjuje da su o¢uvanje makroekonomske stabilnosti
i izgradnja infrastrukture postali vazni politicki prioriteti Vlade koji su prihvaceni i u
Siroj drustvenoj javnosti. Stoga o¢ekujemo da ¢e i u narednim godinama biti o¢uvana
makroekonomska stabilnost, $to ¢e povoljno uticati na rast privrede Srbije u buduénosti.

Medutim, ocenjuje se da poboljsanje funkcionisanja institucija nije prioritet Vlade, kao

i da su odredeni pomaci koji su ostvareni tokom prethodnih godine, uglavnom bili po-
sledica spoljnih pritisaka, koji su dolazili od EU i medunarodnih finansijskih institucija.
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Sa napretkom u evropskim integracijama moze se o¢ekivati da ¢e spoljni pritisci za una-
predenje institucija rasti, kao i da ¢e to rezultirati u odredenom poboljsanju kvaliteta in-
stitucija u Srbiji. Za sustinsko unapredenje kvaliteta institucija neophodni su unutrasnja
politicka volja i politicka mo¢. U Srbije je tokom nekoliko prethodnih godine formirana
politicka mo¢ za unapredenje institucija, ali za sada izostaje spremnost da se ta mo¢ upo-
trebi. Tako npr. umesto da se politicka mo¢ iskoristi za suzbijanje korupcije, u Srbiji je
tokom prethodnih godina borba protiv korupcije politicki instrumentalizovana, kako bi
se ucvrstila politicka mo¢. Kao rezultat toga korupcija je ostala na visokom nivou, samo
su se promenili uc¢esnici u korupcionaskim poslovima.

Jedna od posledica slabih institucija u Srbiji je da kvalitet ekonomske politike znatno
zavisi od postojanja spoljnih ograni¢enja u obliku aranzmana sa MMF. Na osnovu anali-
ze karakteristika ekonomskih politika, a naro¢ito fiskalne, sledi da je fiskalna politika u
veéoj meri podrzavala makroekonomsku stabilnost, u periodima kada su postojali aran-
zmani sa MMF. Tako npr. u periodima 2001-2005. i 2015-2017. Srbija je imala aranzman
sa MMF i nizak fiskalni deficit. Cak i u periodu Svetske ekonomske kriza 2009-2010.
Srbija je imala nizi fiskalni deficit nego druge zemlje u CIE, da bi odmah nakon raskida
aranzmana sa MMF, u prvoj polovini 2012. godine deficit poc¢eo da rasta. Tokom pret-
hodnih godina postojanje spoljnih ogranicenje je bilo efikasnije nego postojanje unutra-
$njih institucionalnih ograni¢enje na fiskalnu politiku u obliku fiskalnih pravila.

Slabe institucije u Srbiji nepovoljno uticu na neposredne determinante rasta privrede,
kao $to su Stednja, investicije, rast ljudskog kapitala i dr. Investicije u Srbiji ve¢ nekoliko
godina ne prelaze 18% BDP $to je tek nesto iznosa potrebnog za zamenu amortizovanog
kapitala, dok u istom periodu zemlje CIE ostvaruju investicije u proseku od 22-23%
BDP. Moze se oceniti da su samo strane direktne investicije na zadovoljavaju¢em nivou,
dok su domacde privatne i drzavne investicije niske. Sa stranim direktnim investicijama
od oko 5% BDP Srbija se ve¢ nekoliko godina nalazi u vrhu zemalja CIE, dok je sa pri-
vatnim investicijama od oko 10% BDP i javnim investicijama od oko 3%% BDP pri dnu
zemalja CIE. Ocenjujemo da je visok nivo stranih direktnih investicija posledica poseb-
nih pogodnosti koje strani investitori uzivaju u Srbiji, a koje uglavnom nisu dostupne
domacéim privatnim investitorima. Mada su uslovi za odobravanje subvencija definisani
tako da se njima ne pravi razlike izmedu stranih i domacih investitora u praksi najveci
deo subvencija dobijaju strani investitori. Osim toga strani investitori, imaju direktnu
podrsku predstavnika Vlade pri zaobilazenju administrativnih barijera sa kojim se suo-
¢avaju domaca preduzeca. Konacno, strani investitori, koji po pravilu dolaze iz velikih
zemalja, su zasti¢eni od raznih oblika nefer konkurencije, sa kojim se ¢esto suocavaju
domaca preduzeca.

Prema tome nizak nivo domacih privatnih investicija ukazuje da je opsti ambijent za
investiranje i poslovanje i dalje nepovoljan, a da su visoke strane direktne investicije po-
sledica posebnih pogodnosti koje imaju strani investitori. Nizak nivo domacih privatnih
investicija se ne moze objasniti nepostojanjem sredstava za investiranje, jer preduzeca
imaju na raspolaganju relativno visoka sopstvena, ali i eksterna, uglavnom bankarska,
sredstva za investiranje. Nizak nivo javnih investicija, ukazuje na rastuéi problem pada
kompetentnosti drzavne administracije i rukovodstava javnih preduzeca kako na repu-
blickom tako na lokalnom nivou, §to se moze direktno povezati sa visegodisnjom nega-
tivom selekcijom.
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Jedan od uzorka niskih investicija' je nizak nivo nacionalne $tednje, koja u Srbiji dostize
oko 15% BDP, dok u zemljama CIE u proseku iznosi oko 20% BDP. Nizak nivo domace
Stednje ne moze se objasniti niskim nivoom razvijenosti, jer zemlje poput Makedonije
i Bugarske koje imaju sli¢an nivo razvijenosti kao i Srbija imaju stopu Stednje od oko
25%". Osnovni uzrok niske domace privatne $tednje je nepovoljan investicioni ambijent,
usled ¢ega gradani i preduzetnici, nisu spremni da se odreknu sadasnje potrosnje, kako
bi u buduénosti imali vecu potrosnju.

Grafikon 21. Grafikon 22.
Stopa investicija (% BDP-a) Bruto nacionalna $tednja (% BDP-a)
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Podaci WEF ukazuju da je Srbija prema inovacijama plasirana znatno slabije od proseka
zemalja CIE, dok je prema sposobnosti da zadrzi talente jedna od najslabije plasiranih
zemalja u svetu. Mali broj inovacija odrzava uverenje preduzetnika i preduzeca da za
njihov uspeh nisu presudne inovacije nego veze sa predstavnicima drzave, vladajuce
stranke i1 raznim neformalnim centrima moc¢i. Stoga preduzeca i preduzetnici ,,investi-
raju” u dobre veze i kontakte sa predstavnicima drzave i vladajucih partija umesto da
investiraju u kreiranje i uvodenje inovacija. Iz slicnih razloga preduzeca nisu zaintereso-
vana da angazuju talente, a umesto toga ulazu u ljude sa dobrim vezama, kao i u razne
posrednike u traganju za rentom.

Drzavne ustanove i preduzeca ne pokazuju narocit interes da angazuju najtalentovanije
pripadnike generacije za obavljanje pravosudnih, menadzerskih, istrazivackih i drugih
poslova. Umesto da se talentovani diplomci zaposljavanju u javnim preduzec¢ima, sud-
stvu, drzavnoj administraciji, prednost u odnosu na njih imaju partijski aktivisti. Ova-
kvom kadrovskom politikom $alju se losi signali pripadnicima mlade generacije, prema
kojima njihov poloZaj u drustvu neée zavisiti od sposobnosti, truda i marljivosti, nego od

Kada bi postojao dobar investicioni ambijent tada bi u srednjem roku deo investicija mogao da se finansira
zaduzivanjem u inostranstvu. Ipak, u dugom roku postoji visoka pozitivna korelacija izmedu ukupnih
investicija u nekoj zemlji i iznosa domace Stednje, §to znaci da se investicije i rast privrede u dugom roku
zasnivaju na sopstvenim sredstvima.

O problemu niske domace i nacionalne stednje i mogué¢im uzrocima videti detaljnije u Uvodniku Kvartal-
nog monitora br 47.
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pripadnosti i lojalnosti vladajué¢im politi¢kim strukturama'®. Kao rezultat toga Srbija se
suocava sa veliki odlivom talenata, ali i majstora, inZenjera, menadzera i dr., jer za njih
nisu zainteresovani ni privatna preduzeca ni drzava.

4. Zakljuéak

Institucije predstavljaju fundamentalnu determinantu rasta privrede i one u dugom roku
presudno uti€u na nivo razvijenosti odredene zemlje. Dobre institucije podsticu ljude
na produktivne aktivnosti, kao $to su Stednja, investicije, rad, sticanje novih znanja i
vestina, inovacije, preuzimanje rizika i dr. Na makroekonomskom nivou one dovode do
akumulacije ljudskog i fizickog kapitala i tehnoloskog napretka, ¢ime se stvaraju nepo-
sredni uslovi za rast privredne aktivnosti i zaposlenosti, a time i dugoro¢no odrzZiv rast
potro$nje i standarda gradana. Dobre institucije omogucavaju individualno bogacenje
pojedinaca, a da se pri tome poveéava drustveno blagostanje. LoSe institucije podsti¢u
ljude na neproduktivne aktivnosti, kao $to su privilegovano dobijanje poslova, licenci,
dozvola, monopola, subvencija, mekih kredita, zaposljavanje i napredovanja u admini-
straciji po osnovu partijskih i drugih veza i dr. Ovakve institucije na mikroekonomskom
nivou podsti¢u znac¢ajno rasipanje resursa na aktivnosti kao $to su lobiranje, gradenje
veza, podmicivanje i dr. koje su sa stanovisSta drustva potpuno neproduktivne.

Nakon napretka u uspostavljanju makroekonomske slabe stabilnosti institucije predsta-
vljaju efektivno ogranic¢enje za rast privrede Srbije. Kvalitet institucija u Srbiji je medu
najslabijim u okruzenju, a napredak u poboljsanju kvaliteta institucija tokom prethodnih
godina je manji od napretka u drugim oblastima. Procenjujemo da su slabe institucije
fundamentalni faktor zaostajanja privrede Srbije u periodu 2010-2017. godina. Negati-
van uticaj institucija na rast privrede Srbije se ispoljavaju kroz neefikasnu zastitu svojine
iugovora, tolerisanje finansijske discipline, neravnopravnost u¢esnika na trzistu, raspro-
stranjenu korupciju, snazan uticaj neformalnih grupa na privredu.
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