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1. Uvod

Nakon vise od dve i po decenije tranzicije Srbija se nalazi u maloj grupi zemalja iz Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE)
koje jo$ uvek nisu dostigle nivo razvijenosti iz pred-tranzicionog perioda. BDP Srbije u 2015. godini je za 25% nizi
nego u 1989. godini, dok su zemlje CIE u istom periodu u proseku povecale BDP za blizu 60%. Kao rezultat diver-
gentnog razvoja u navedenom periodu zemlje CIE su u 2015. godini u proseku razvijenije od Srbije za 85%? dok je u
1989. godini Srbija bila na nivou proseka ove grupe zemalja®. NiZi nivo razvijenosti implicira niZi standard gradana,
dok je pad BDP direktno uticao na povecanje nezaposlenosti.

Stoga se kao relevantna namecu sledeée pitanja: zbog Cega Srbija jos uvek nije dostigla pred-tranzicioni nivo ra-
zvijenosti, koji su faktori presudno uticali na apsolutni i relativni pad nivoa razvijenosti Srbije, kojim politikama je
moguce pokrenuti rast privrede Srbije kako bi se dostigle zemlje CIE, a potom i razvijene zemlje Zapadne Evrope?

U ovom radu pokusa¢emo da dokazemo da je osnovni razlog za nizak nivo razvijenosti Srbije slom njene privrede
tokom 90-tih godina proslog veka kada je BDP smanjen za preko 50%. Pad BDP Srbije tokom 90-tih godina daleko
prevazilazi tranzicionu recesiju u drugim evropskim zemljama tokom koje je BDP tipi¢no opao za oko 20%. Tranzi-
ciona recesija je najcesce trajala 3-4 godine, nakon Cega su privrede zemalja CEI pocele da rastu, pa je ve¢ina zemalja
CIE 2000. godine imala BDP veéi nego 1989. godine. Na drugoj strani urusavanje privrede Srbije je trajalo od 1989.
do 2000., odnosno 12 godina, nakon ¢ega je BDP Srbije u 2000. godini bio nizi za preko 50% nego u 1989. godini.
Pad BDP u Srbije u odnosu na druge zemlje posledica je ¢injenice da je ona tokom 90-tih godina bila izlozena skoro
decenijskim sankcijama, hiperinflaciji i NATO bombardovanju, dok su druge zemlje ve¢ od sredine 90-tih godina
isle putanjom brzog rasta.

Dugotrajan uticaj sloma privrede tokom 90-tih na nivo razvijenosti Srbije posledica je toga $to u navedenom periodu
nije samo opao BDP za 50%, nego je smanjen privredni potencijal zemlje za oko 40%. Dinamika smanjenja pri-
vrednog potencijala Srbije procenjena je na osnovu kretanje potencijalnog BDP u periodu 1989-2015. godina, koji
predstavlja meru maksimalno odrzivog BDP. Smanjenje privrednog potencijala zemlje za oko 40 % tokom 90-tih
godina posledica je dugotrajnih sankcija u toku kojih je visok procenat kapitala u privredi Srbije obezvreden, odnosno
postao neproduktivan u uslovima otvorene trzisne privrede. Kapital i kapaciteti su uglavnom fizicki sacuvani, ali su
ekonomski obezvredeni. Na osnovu kretanja potencijalnog BDP sledi da je slom privrede tokom 90-tih godina naj-
vazniji razlog zasto Srbija jo$ uvek nije dostigla pred-tranzicioni BDP i zbog ¢ega ona zaostaje za zemljama sa kojima
je nekada bila na sli¢cnom nivou razvijenosti.

Dakle sadasnji nizak nivo razvijenosti i nizak nivo standarda gradana nisu dominanto posledica ekonomske politike
i reformi (privatizacija, liberalizacija i dr.) koje su sprovodene u Srbiji nakon 2000. Godine, nego kraha privrede
Srbije tokom 90 tih godina. Indirektan dokaz da navedeni faktori nisu presudno uticali sa sadasnji nivo razvijenosti i
standard u Srbiji je u tome §to su sli¢ne politike i reforme (privatizacija, liberalizacija i dr.) sprovele sve zemlje CEI, a
one su sada na znatno viem nivou razvijenosti nego $to su bile pre pocetka tranzicije i znatno su razvijenije od Srbije.

1 Ekonomski fakultet u Beogradu i FREN

2 Podaci o nivou razvijenosti se odnose na BDP po stanovniku, iskazani su u dolarima jednake kupovne snage, a preuzeti su iz WEO baze MMF.

3 Zbog uporedivosti Srbiju u celom periodu poredimo sa pet zemalja (Poljska, Cehoslovacka, Madarska, Rumunija i Bugarska), pri ¢emu se nakon raspada
Cehoslovacke koriste podaci za Ce$ku i Slovacku. Prema Broadberry, S. i A. Klein (2011), prose¢an BDP po stanovniku u dolarima jednake kupovne snaga
u pet zemalja CIE u 1990. godini bio je za 5% veci nego u SFRJ. Sa obzirom na to da je Srbija po razvijenosti bila na nivou proseka SFRJ moze se oceniti da
je Srbija 1990. godina po razvijenosti bila priblizno na nivou pet posmatranih zemalja CIE.
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Naravno ovo ne znaci da nije bilo gresaka u ekonomskoj politici i reformama nakon 2000. godine, nego da je uticaj
tih gresaka na stanje privrede znatno manji od uticaja kraha privrede 90-tih godina. Generalno, ekonomska politika
i reforme nakon 2000. godine su odgovorni za rast privrede u tom periodu i njima bi se moglo pripisati odgovornost
za neuravnoteZen rast u periodu 2005-2008. i stagnaciju privrede u periodu 2009-2015.

U analizi koja sledi dobijeno je da su stvarni i potencijalni BDP priblizno izjednaceni ve¢ od sredine prethodne
decenije iz Cega proizilazi da rast privrede Srbije nakon tog perioda nije bilo moguce ostvariti poveéanjem tekuce
potrosnje gradana i drzave, odnosno ekspanzivnom fiskalnom i monetarnom politikom. Indirektan dokaz za pret-
hodni stav je enorman rast spoljnog deficita u periodu 2005-2008, $to se moze direktno povezati sa ekspanzivnom
fiskalnom politikom u tom periodu®. Kada su stvarni i potencijalni BDP priblizno izjednaceni tada se rast privrede
mozZe ostvariti samo novim investicijama kojima se povecava proizvodni potencijal zemlje.

2. Metodi procene potencijalnog BDP

Dugoro¢ni nivo BDP neposredno® zavisi od raspolozivih faktora proizvodnje (ljudskog i fizickog kapitala) i tehno-
logije i on se konvencionalno naziva potencijalni ili “prirodni” nivo BDP, a stopa rasta koja njemu odgovara poten-
cijalna ili “prirodna” stopa rasta. Potencijalni BDP predstavlja neku vrstu dugoro¢ne putanje oko koje stvarni BDP
fluktuira pod uticajem drugih faktora kao $to su promene domace i inostrane traznje, promena odnosa razmene i dr.
Potencijalni BDP pokazuje koliki je maksimalni dugoro¢no odrzivi nivo privredne aktivnosti u nekoj zemlji, a da pri
tome ne dode do povecanja inflacije, spoljnog deficita ili drugih makroekonomskih neravnoteza. Potencijalni BDP
se povecava kada raste nivo faktora proizvodnje i kada se uvodi nova tehnologija, a smanjuje sa smanjenjem faktora
proizvodnje ili usled tehnoloskog nazadovanja.

Okvir 1. Potencijalni i istorijski maksimalni BDP

U Srbiji se povremeno mesaju potencijalni BDP i istorijski maksimalni BDP, zbog ¢ega nastaju procene da je potenci-
jalni BDP Srbije u 2015. godini za 30 ili 40 % vedi od stvarnog BDP. Na osnovu toga se zakljucuje da je moguce stvarni
BDP znacajno povecati ekspanzivnom fiskalnom i monetarnom politikom, kojima bi se povecala tekuca privatna i
drZavna potrosnja.

Medutim, istorijski maksimalni BDP, koji se esto aproksimira BDP-om iz 1989. Godine, se ne moze tumaciti kao po-
kazatelj potencijalnog BDP-a. Razlozi za to su $to je ekonomska vrednost faktora proizvodnje (prvenstveno kapitala),
zbog njihovog obezvredivanja tokom 90 -tih godina sada znatno manja od vrednosti kojom smo raspolagali 1989.
godine. Potencijalni BDP Srbije ¢e dostici vrednost iz 1989. godine tek kada se kroz investicije nadoknadi izgubljeni
kapital tokom 90- tih godina, uvecan za rast kapitala po zaposlenom u svetskoj privredi tokom poslednje dve i po
decenije.

Drugi empirijski ubedljiv dokaz da potencijalni BDP nije veci od stvarnog BDP predstavlja reakcija privrede na rast
tekuce potrosnje gradana i drzave u periodu 2004- 2015. godina. U pred-kriznom period visok rast tekuce potrosnje
generisao je rast privrede od oko 5% godisnje, ali uz istovremeni enorman rast spoljnotrgovinskog deficita koji je
povremeno prevazilazio 20% BDP i relativno visoku inflaciju od oko 10% godisnje. Da je potencijalni BDP bio veci od
stvarnog, privreda bi na rast domace traznje reagovala jos vec¢im rastom BDP, a pri tome ne bi znatnije rasli spoljni
deficit i inflacija. Stavide, visok rast spoljnog deficita i inflacije u periodu 2005-2008 godina upucuju na zaklju¢ak da je
privreda Srbije u navedenom periodu bila “pregrejana’, odnosno da je u tom periodu stvarni BDP bio veci od poten-
cijalnog (videti Grafikon 4). Privreda Srbije u periodu 2009-2015. godina stagnira, uprkos visokim fiskalnim deficitima
koji su ostvarivali u tom periodu sto indirektno pokazuje da se potencijani BDP Srbije ne razlikuje znacajno od stvar-
nog BDP.

Kretanje stvarnog BDP zavisi ne samo od dugoro¢nih faktora nego i od privremenih, cikli¢nih, sezonskih i slu¢ajnih
taktora. U kretanju stvarnog BDP Srbije tokom prethodne dve i po decenije uocava se nekoliko izrazito razli¢itih

4 Osim ekspanzivne fiskalne politike na rast deficita tekuceg bilansa je uticao i visok priliv stranog kapitala, koji je u tom periodu bio prisutan u svim
zemljama CIE.

5 Nivo zaposlenosti, kapitala i tehnologije koji predstavljaju neposredne determinante rasta privrede zavisi od brojnih faktora kao $to su kvalitet
institucija, fiskalna i monetarna politika, razvijenost finansijskih trzista, politika kursa, kvalitet obrazovanja i dr.
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faza. Prva faza predstavlja krah privrede u periodu 1989-1993. godina kada je je BDP opao za oko® 60%. Najveci
uticaj na pad BDP u ovom periodu imale su sankcije koje su uvedene u maju 1992. godine u koje su prepolovile BDP
Srbije u periodu od samo nekoliko meseci, ali su odredeni uticaj na pad imali i drugi faktori kao $to su tranziciona re-
cesija, raspad Jugoslavije i hiperinflacija. Druga faza obuhvata period 1994-2000. godina u toku koje je BDP porastao
za 12,5%. Ova faza je pocela Avramovi¢evim programom stabilizacije, nastavila se delimi¢nim ukidanjem sankcija
krajem 1995. godine, da bi se zavrsila sukobima na Kosovu i Metohiji, NATO bombardovanjem i obnovom zemlje
tokom 2000. godine. Na kraju ove faze u 2000. godini BDP Srbije je bio za 53% nizi nego u 1989. godini. Trec¢a faza
je pocela 2001. godine ukidanjem sankcija i pokretanjem ekonomskih reformi, a okonc¢ana je svetskom ekonomskom
krizom koja je pogodila Srbiju krajem 2008. godine. Ova faza, koja je trajala osam godina, predstavlja jedini period
znatnijeg rasta privrede Srbije tokom poslednje dve i po decenije, tokom kojeg je BDP porastao za 58%. Cetvrta
faza, pocela je krajem 2008. godine i traje do kraja 2015. godine, i ona obuhvata sedmogodis$nji period u toku koga
privreda Srbije nije ostvarila rast.

Odnos stvarnog i potencijalnog BDP vazan je sa stanovista moguénosti uticaja fiskalne i monetarne politike na stvar-
ni BDP. Kada je stvarni BDP nizi od potencijalnog to znaci da postoje neiskoriséeni produktivni kapaciteti, pa je
tada moguce merama ekonomske politike fiskalnom i/ili monetarnom uticati na povecanje stvarnog BDP. Medutim,
kada je stvarni BDP na nivou potencijalnog tada su raspolozivi faktori proizvodnje u potpunosti iskorisceni, pa je
za rast privrede neophodno da se poveca koli¢ina kapitala, broj zaposlenih ili uvede nova tehnologija. U tom sluc¢aju
merama ekonomske politike nije moguce direktno uticati na rast, a ako se to pokusa rezultat ¢e biti rast inflacije,
spoljnog deficita i drugih neravnoteza. Kada su stvarni i potencijalni BDP priblizno jednaki ekonomska politika i
reforme mogu da uticu na rast samo indirektno time $to e stvoriti podsticajne uslove za investicije i zaposljavanje,
odnosno za povecanje potencijalnog BDP.

Potencijalni BDP se ocenjuje primenom razli¢itih metoda koje se mogu svrstati u dve osnovne grupe. Prvu grupu ¢ine
statisticki metodi ¢jjom primenom se potencijalni BDP dobija tako $to se iz stvarne vremenske serije BDP iskljuce
cikli¢na, sezonska i slu¢ajna komponenata. Ovako ocenjeni potencijalni BDP moze se poistovetiti sa dugoro¢nom
odnosno trend komponentom BDP. U okviru statistickih metoda za ocenu potencijalnog BDP naj¢esce se primenju-
ju: ocene deterministickih trendova, Hodrik- Preskotov filter, Kalmanov filter i dr. Mada se statisticke tehnike cesto
koriste za ocenu potencijalnog GDP postoje argumenti’ kojima ovako ocenjeni potencijalni BDP predstavlja samo
trend u kretanju stvarnog BDP, a ne dugoro¢no odrzivi nivo proizvodnje. U uobi¢ajenim okolnostima potencijalni
BDP ocenjen pomocu statistickih metoda ne razlikuje se znacajno od potencijinog BDP ocenjenog korisé¢enjem do-
datnih informacija o faktorima proizvodnje, koris¢enju kapaciteta i dr. §to je jedan od razloga za ¢estu primenu ovih
metoda. Medutim, metodi koji se oslanjaju samo na vremensku seriju stvarnog BDP ne daju ekonomski smislenu
procenu potencijalnog BDP u vanrednim okolnostima, kao §to su sankcije prema Srbiji tokom 90-tih godina proglog
veka. U tom periodu stvarni BDP je naglo opao nakon uvodenja sankcije dok je potencijalni BDP postepeno opadao
tokom ¢itave decenije, usled ekonomskog obezvredivanja faktora proizvodnje i tehnologije.

Druga grupa metoda kojima se procenjuje potencijalni BDP koristi dodatne informacije za procenu potencijalnog
BDP kao §to su kretanje faktora proizvodnje, tehnologije, stepena iskoris¢enosti kapaciteta, stopa inflacije i dr. Ovi
metodi Cesto se zasnivaju na Kob - Daglasovoj proizvodnoj funkciji prema kojoj je potencijalni BDP funkcija stvar-
nog kapitala, prirodnog nivoa zaposlenosti i tehni¢kog progresa. Potencijalni BDP u ovom radu je procenjen prime-
nom pojednostavljene verzije proizvodne funkcije, u okviru koje je potencijalni BDP procenjen na osnovu kretanja
kapitala i formalne ili produktivne zaposlenosti. Primena pojednostavljenog metoda ima za cilj da se obuhvate kljuc-
ne determinanta potencijalnog BDP Srbije u navedenom periodu, a to su promene kapitala i zaposlenosti.

Prva modifikacija u odnosu na standardni pristup sastoji se u tretmanu tehnic¢kog progresa. Tehnicki progres kao
faktor rasta privrede uvodi se u ekonomske modele sa ciljem da obuhvati brzi rast privredne aktivnosti od rasta fak-
tora proizvodnje — zaposlenosti i kapitala. Brzi rast proizvodnje od rasta faktora proizvodnje posledica je uvodenja
novih tehnologija, novih oblika organizacije i dr. Sa obzirom na to da se uvodenje novih tehnologija, ostvaruje kroz
nove investicije, tesko je zamisliti postojanje tehni¢kog progresa, u periodima kad je stopa investicija znatno manja
od nivoa koji je potreban da se zameni amortizovani kapital. Pri zameni amortizovanog kapitala, u modernim pri-
vredama, obi¢no se uvodi produktivniji kapital, pa je tehnicki progres, a time i odredeni rast privrede, mogu¢ i kada

6 Podse¢amo da je nakon pada BDP za 60% u periodu 1989-93. za vracanje na nivo iz 1989. godine bio potreban rast BDP od ¢ak 150%. Analogno, BDP
je u2000. godini bio za 53% nizi nego u 1989. godini, $to znaci da je za dostizanje BDP iz 1989. godine bilo neophodno da se BDP iz 2000. godine poveca
za 113%.

7 Congressional Budget Office (2004)



Kvartalni monitor br. 44 « januar-mart 2016

se investira na nivou amortizacije®. Medutim, ovaj efekat nije znacajan, ako uopste postoji, kada je stopa investicija za
1/3 niza od stope amortizacije, §to je bio slu¢aj sa Srbijom tokom 90-tih godina. Stoga smo pri proceni potencijalnog
BDP Srbije, tehnicki progres ukljucili samo u periodima kada je stopa investicija bila visa ili priblizno jednaka stopi
zamene amortizovanog kapitala, a to je u slucaju Srbije period 2007-2015. godina. Inace standardna ocena tehnickog
progresa preko Solovljevih reziduala implicira da je tehnicki progres u Srbiji tokom 90-tih i u prvim godina ovog
veka bio kontinuirano negativan (videti Grafikon 1). Negativan tehnicki progres u navedenom periodu, posledica je
brzeg pada obima BDP nego sto je opala ekonomska vrednost faktora proizvodnje. Brze smanjenje obima proizvod-
nje od smanjenja faktora proizvodnje, posledica je uvodenja sankcija, hiperinflacije, NATO bombardovanja i drugih
faktora, a ne prelaska na inferiornu tehnologiju tj. negativnog tehnickog progresa’.

Druga modifikacija pri oceni potencijalnog BDP je u tome $to se
umesto prirodne stope zaposlenosti u modelu koristi formalna ili
stvarna (produktivna) zaposlenost. Formalna zaposlenost obu-
hvata radnike koji su u odredenom trenutku bili zaposleni, bez
obzira da li su stvarno bili angazovani u preduzeé¢ima ili nisu.
Stvarna (produktivna) zaposlenost predstavlja procenu potreb-

Grafikon 1. Totalna faktorska produktivnost
(Solovljevi reziduali) kao mera tehnickog
progresa
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slu¢aju zemalja koje u dugom periodu imaju visoke stope nezapo-
slenosti kao $to je to slucaj sa Srbijom. Inace, koriscenje prirodne
stope (ne)zaposlenosti ne bi znacajno promenilo rezultate analize
jer je se ona racuna kao izravnata vremenska serija formalne ili stvarne zaposlenosti.

Sa obzirom da su na kretanje BDP tokom prethodne dve i po decenije snazno uticali faktori kao $to su sankcije, ras-
pad Jugoslavije, NATO bombardovanje i dr. postavlja se pitanje da li je neophodno da se pri proceni potencijalnog!!
BDP ukljuce varijable kojima bi se obuhvatio njihov uticaj. Generalni odgovor je da to nije neophodno jer je uticaj
drugih faktora na potencijalni BDP obuhvacen indirektno preko njihovog uticaja na kretanje kapitala i zaposlenosti.
Naime, navedeni faktori su delovali na kretanje stvarnog BDP snazno i gotovo trenutno, dok je njihov uticaj na kre-
tanje potencijalnog BDP bio postepen i ostvarivao se preko smanjenja faktora proizvodnje i tehnoloskog zaostajanja
privrede.

Podaci o kapitalu po godinama su procenjeni primenom perpetualnog metoda na osnovu pocetnog nivoa kapitala,
stope investicija po godinama i prose¢ne stope amortizacije. Pocetni nivo kapitala u 1989 godini je procenjen mno-
zenjem tada$njeg BDP sa kapitalnim koeficijentom'? k=2. Rac¢unovodstveno, kapitalni koeficijent u 1989. godini
iznosio je verovatno 2,5-3, ali se na osnovu istrazivanja za druge zemlje moze proceniti da je izmedu % i 1/3 tadasnjeg
kapitala bilo bezvredno u uslovima otvorene trzisne privrede’®. Veliki procenat preduzecéa u Srbiji pre 1990. godine
prodavao je proizvode na trzistima koja su, visokim carinskim i necarinskim barijerama, bila zasticena od konkuren-
cije iz razvijenih zemalja kao §to je trziSte bivée SFR], trZiste zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (zemlje tadasnjeg
SEV-a), zemlje Bliskog Istoka i Severne Afrike. Visoke carinske i necarinske barijere su omogucavale preduze¢ima

8 Horvat, B (1987)

9 U istoriji su poznati brojni periodi u kojim je dolazilo do tehnoloskog nazadovanja, naj¢esée nakon urusavanja drzava, prirodnih katastrofa i dr. Jedan od
takvih primera je tehnolosko nazadovanje Evrope i Sredozemlja nakon propasti Rimskog carstva. Medutim, u Srbiji tokom 90-tih godina to nije bio slucaj,
mada se moze govoriti o relativnom zaostajanju, do koga je doslo usled snaznog tehnoloskog napretka sveta i stagnacije Srbije.

10 Videti npr. Akerlof, DZ.iR. Siler (2010)

11 Naravno kada bi cilj bio objasnjenja kretanja stvarnog BDP tada bi ukljucivanje navedenih faktora u model bilo neophodno.

12 Na osnovu zvani¢nih podataka Zizmond, E. (1992) kapitalni koeficijent u 1988. godini u Jugoslaviji je iznosio k=3,23, dok je deceniju ranije iznosio k=2,5.
Prilicno je neverovano da je kapitalni koeficijent porastao tokom 80-tih godina proslog veka, u deceniji koja se karakterise niskim investicijama. Moguce
je da je rast kapitalnog koeficijenta posledica potcenjene amortizacije ili neadekvatneog vrednovanja fiksnog kapitala u uslovima visoke inflacije. U radu
Weyerstrass, K., i D. Grozea-Helmenstein koristi sa kapitalni koeficijent od k =1,6 , dok se u procenama od strane EU za zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope
najcesce pretpostavlja da kapitalni koeficijent u pocetnoj godini tranzicije iznosi k=2. Stoga u ovom radu pretpostavaljamo da je na pocetku tranzicije
racunovodstveni kapitalni koeficijent u Srbiji verovatno bio u intervalu od 2,5-3, ali da je znacajan deo kapitala bio neefikasan u uslovima otvorene trzisne
privrede. Stoga je procenjeno da je pocetni kapitalni koeficijent u 1989. godini iznosio k=2.

13 Za Madarsku je procenjeno da je oko 35% kapitala koji je postojao na pocetku tranzicije nije imalo ekonomsku vrednost u otvorenoj trzisnoj privredi
Foldvari, P.1 BV Leeuwen (2013).
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iz socijalistickih zemalja, ukljuc¢ujudi i Srbiju, da na ovim trzistima prodaju proizvode slabijeg kvaliteta po relativno
visokim cenama. Sa raspadom bivse Jugoslavije i SEV-a, navedena trzista se otvaraju za konkurenciju iz razvijenih
zemlja, §to dovodi do potiskivanja nekonkuretnih preduzeéa, ukljucujuéi i preduzeca iz Srbiju. Kao rezultat toga
veliki deo preduzeca i njihovog kapitala u svim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope na samom pocetku tranzicije je
postao ekonomski neproduktivan $to je u dovelo do tranzicione recesije u okviru koje je BDP u proseku opao za oko
20% u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope.

Podaci o investicijama, iskazani u % BDP za period 1995-2014 su preuzeti iz baze podataka Svetske banke, dok su
za period 1990-1994. preuzeti podaci iz baze podataka Ujedinjenih nacija. Stopa investicija u 2015 godini procenjena
je na osnovu preliminarnih podataka RZS o rastu investicija i BDP u toj godini. Dinamika amortizacije kapitala je
procenjena kori$¢enjem prose¢ne stope amortizacije za ukupan kapital od 7% godisnje, kao i stope amortizacije od
10% za opremu i 2,5% za gradevinske objekte.

Polaze¢i od pocetnog nivoa kapitala u 1989. godini procenjena je godisnja vremenska serija kapitala za period 1990-
2015. godine primenom perpetualnog metoda. U okviru perpetualnog metoda kapital u godini # se procenjuje tako
§to se nivo kapitala u godini #-7 uveca za investicije u godini #, a potom umanji za amortizaciju u godini #:

Kt - Kt—1+It_6Kt—l’

gde je sa K oznacen kapital, sa I investicije, a sa 6 stopa amortizacije kapitala. Zbog jednostavnijeg pracenja uporedne
dinamike serije su na grafikonima iskazane u obliku indeksa sa bazom u 1989. godini.

3. Procena dinamike kapitala i zaposlenosti

Prvi korak u proceni potencijalnog BDP je formiranje vremenskih serija kapitala i zaposlenosti za period 1989-2015.
godina. Primenom perpetualnog metoda dobija se da je ukupni kapital privrede Srbije u periodu 1989-2000 godina
proslog veka opao za oko 40%. Osnovni razlog za ovako drasti¢an pad vrednosti kapitala je to §to su investicije u
periodu duzem od jedne decenije bile znatno ispod nivoa amortizacije. U periodu od 1989- 2000. investicije su u
proseku iznosile samo 12,5% BDP, $to je bilo daleko manje od nivoa koji je bio potreban za o¢uvanje realne vred-
nosti kapitala, usled ¢ega su privredni kapaciteti u Srbiji velikim delom ekonomski obezvredeni. Prose¢no godisnje
obezvredivanje kapitala tokom 90-tih godina iznosilo je oko 4,5%. Kumulativan pad ekonomske vrednosti kapitala
u periodu 1989-1993. iznosio je 15,8%, dok u periodu 1994-2005. godina vrednost kapitala smanjena za 29%. Iz
prethodnog sledi da je ekonomska vrednost kapitala tokom 90-tih godina opadala relativno ravnomerno, odnosno
da ne postoji znacajna razlika izmedu perioda u kome je BDP drasti¢no opao (period 1989-1993), i perioda u kome
je stvarni BDP rastao (period 1994-2000). Relativno ravnomerno opadanje vrednosti kapitala posledica je toga §to je
stopa investicija u celom periodu bila na niskom i relativno ujednacenom nivou od 12-14% BDP.

Stopa investicija koja je neophodna za o¢uvanje vrednosti kapitala na konstantnom nivou u uobi¢ajenim okolnostima
(agregatna stopa amortizacije od 7% i kapitalni koeficijent od 2) iznosi 17-18% BDP*. Medutim, u periodu 1989-
93. godina stvarni BDP je opao za 60%, dok je vrednost kapitala u istom periodu smanjena za oko 20%. Stoga je za
oCuvanje tada jos uvek visoke vrednosti kapitala bilo neophodno da se investira ¢ak 30% smanjenog BDP", dok su
stvarne investicije iznosile 12-14% BDP. Sasvim je sigurno da u periodu, kada je BDP opao za 60%, nije bilo drus-
tveno i politicki izvodljivo da se ucesce investicija povec¢a na 30% BDP, jer bi to impliciralo da tekuca li¢na i drzavna
potrosnja opadnu znatno vise od 60%". Toliko veliki rast investicija nije bio ni tehnicki mogué jer je najveci deo
opreme u privredi Srbije uvoznog porekla, a tokom veéeg dela 90-tih godina uvoz je bio onemoguden sankcijama.

Zbog niskog nivoa investicija tokom 90-tih godina posebno su bile pogodene one komponente kapitala koje se re-
lativno brzo amortizuju, kao $to je to sluc¢aj sa opremom. Pretpostavljaju¢i da se oprema amortizuje po stopi od 10%
godisnje, kao i da je oprema ucestvuje sa 65% u ukupnom kapitalu®®, kao i da se 65% od ukupnih investicija usmerava

14 Najcesca stopa amortizacije u zemljama u tranzicije se kreca u intervalu od 4-8%. U radu Weyerstrass, K., i D. Grozea-Helmenstein koristi se stopa
amortizacije od 5%, dok se u istrazivanjima u okviru EU za zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope najcesce koristi stopa amortizacije od 7%.

15 Ni za druge zemlje ne postoje podaci o kapitalu po godinama, pa se i za njih uglavnom koristi perpetualni metod za procenu vrednosti kapitala.

16 U starim ¢lanicama EU amortizacija osnovnih sredstava iznosi oko 18 % BDP, Gorzig, B (2007)

17 Zbog znatno veceg pada BPD od pada kapitala, u prvoj polovini 90-tih kapitalni koeficijent je privremeno skocio na ¢ak 5, da bi kasnije, sa
obezvredivanjem kapitala, usled niskih investicija opao na tipican nivo izmedu 2 3.

18 Investicije su tokom 90-tih finansirane skoro iskljucivo iz domace Stednje jer zbog sankcija nije bilo stranih kredita ni direktnih investicija.

19 Moguce je da su investicije u opremu tokom 90-tih godina ucestvovale znatno manje u ukupnim investicijama zbog toga sto preduzeca nisu mogla da
uvoze opremu, dok je domaca proizvodnja opreme drasti¢no opala, zbog visoke uvozne zavisnosti. U tom slucaju pad ekonomske vrednosti opreme je
bio vedi od procenjenih 45%, ali ne postoje pouzdani podaci na osnovu kojih bi se procenilo koliko je tokom 90-tih investirano u opremu.
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u opremu, dobija se da je realna ekonomska vrednost opreme tokom 90-tih godina smanjena za oko 45%. Posmatra-
no po delatnostima, niske investicije, naro¢ito su tesko pogodile industriju - delatnost u ¢ijem kapitalu oprema ima
visoko ucesce, a gde je tehnoloski napredak tokom 90-tih godina bio snazan. Obezvredivanjem opreme za preko 45%
tokom 90-tih godine izvrsena je fakticka deindustrijalizacija Srbije.

Smanjivanje ekonomske vrednosti kapitala i tehnolosko zaostajanje privrede Srbije pocelo je jos tokom 80tih godina
proslog veka, mada je ono bilo znatno manje nego tokom 90-tih godina, zbog obaveze vracanje starih kredita i ne-
moguénosti dobijanja novih, uz nisku domacu $tednju, stopa investicije je ve¢ 80-tih godina opala ispod nivoa koji
je potreban za amortizaciju. Dugotrajan i intenzivan proces dekapitalizacije privrede Srbije indirektno se otkriva na
osnovu podataka o prose¢noj starosti opreme u privatizovanim preduzeé¢ima u Srbiji koja je iznosila blizu 30 godina.
Prosec¢na starost opreme u razvijenim zemljama poput Nemacke i Danske iznosi 13 godina®® §to je vise nego duplo
manje od starosti opreme u preduze¢ima u Srbiji u trenutku njihove privatizacije.

Nizak nivo investicija u periodu od jedne decenije manje je uticao na ekonomsku vrednost gradevinskih objekata,
koji se amortizuju znatno sporije. Na osnovu pretpostavke da prose¢na godisnja amortizacija gradevinskih objekata
iznosi 2,5%, kao i da je u njih ulagano 35% investicija, dobija se da je ekonomska vrednost gradevinskih objekata u
Srbiji tokom 90-tih godina ¢ak pove¢ana. Odrzanje vrednosti gradevinskih objekata dodatno je olak$ano time §to se
investicije u gradevinarstvu dominanto realizuju koris¢enjem domacih inputa, pa stoga sankcije nisu znacajno uticale
na investicije u gradevinske objekte.

Prethodne aproksimativne racunice ukazuju na neravnotezu u strukturi kapitala koja je formirana tokom 90- tih
godina — privreda je na kraju decenije raspolagala sa mnogo gradevinskih objekata i ekonomski skoro u celini zasta-
relom opremom. Kako ekonomska aktivnost zahteva odredenu srazmeru izmedu opreme i gradevinskih objekata,
moglo bi se proceniti da je pad potencijalnog BDP priblizno jednak smanjenju ekonomske vrednosti onog faktora
proizvodnje koji je ostvario snazaniji pad®!. S obzirom na to da je tokom 90-tih godina, ekonomska vrednost opreme
je opala za oko 45%, pa bi se moglo tvrditi da je i potencijalni BDP privrede priblizno toliko opalo.

Ekonomska vrednost kapitala je nastavila da opada i u periodu 2001-2003 godina ali znatno usporenijim tempom.
Ukupno smanjenje vrednosti kapitala u periodu 2001-2004.godina iznosilo je oko 4%, odnosno oko 1% godisnje, $to
je znatno manje od stope obezvredivanja od 4,5% godisnje tokom 90-tih godina. Smanjenje, a potom i zaustavljanje
opadanja vrednosti kapitala rezultat je povecanja stope investicija, koja je u periodu 2001-2004. godina u proseku
iznosila 17%, pri ¢emu je stopa investicija iz godine u godinu rasla tako da je u 2004. godini dostigla nivo od 21%.
Procenjujemo da je u periodu 2004-2008. godina ukupni kapital u privredi Srbije poveéan za oko 15% $to je ujed-
no i jedini period tokom poslednjih 2,5 decenije u kome je vrednost kapitala u Srbiji rasla. Rast vrednosti kapitala
rezultat je povecanih investicija u fiksne fondove, koje su u ovom periodu u proseku iznosila 23%, dostizuéi u po-
jedinim godinama i 25% BDP. Visoka stopa investicija u navedenom periodu velikim delom je finansirana stranim
kapitalom, u obliku stranih direktnih investicija i stranih kredita, dok je domaca $tednja bila niska. Ocenjuje se
da je dominantno oslanjanje na strani kapital u prvim godinama tranzicije bilo opravdano, jer u kratkom periodu

nije bilo moguce znatnije povecati domac¢u $tednju®* kojom bi
Grafikon 2. Investicije u fiksni kapital idomaca ¢ finansirao rast investicija i privrede. Osim toga, strani kapi-
Stednja, % BDP tal je omogucavao uvodenje novih tehnologija, organizacije rada
» kao i pristup stranim trzistima. Medutim, nakon 3-5 godina od
> pocetka tranzicije bilo je neophodno znatnije oslanjanje na do-
2 /“/_\\,‘\_’ maca sredstva za finansiranje investicija tj. na domacu $tednju.
Znatniji rast domacih sredstava za investicije bio je ekonomski
opravdan, ali politicki tesko izvodljiv, jer takva politike zahteva

® — N ~— sporiji rast domace potro$nje. Znacajno oslanjanje na strani ka-

___________ 5888888885558 5%  pital uduzem vremenskom periodu nije odrzivo, jer rast kredita
Domaca Stednja i stranog vlasni$tva u Srbiji nakon odredenog vremena generise
visok odliv kapitala iz Srbije u obliku kamata i dividendi. Osim

toga priliv stranog kapitala zavisi od ¢udljivosti svetskog trzista,

@ Fiksne investicije e

Izvor: Svetska banka, a investicije u periodu 1989-1994. Ujedinjene nacije.

20 Gorzig, B (2007)

21 Zbog postojanja srazmere izmedu elemenata kapitala i ograni¢ene mogucnosti supstitucije efektivno ogranic¢enja za potencijalnu proizvodnju
odredeno je faktorom koji je ostvario snazniji pad.

22 Pod (bruto) domacom stednjom podrazumevaju se sva domaca sredstva za finansiranje investicija, a koja obuhvataju sredstva preduzeca, gradana i
drzave. Domaca stednja obuhvata amortizaciju i profit preduzeda, stednju gradana i Stednju drzave. Drugacije re¢eno domaca stednja obuhvata deo BDP
koji se ne upotrebi za tekudi potrosnju gradana i drzave.
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pa je u slucaju ve¢ih poremecaja mogué nagli prekid priliva ili ¢ak povlacenje kapitala, kao sto se to i dogodilo nakon

2008. godine.
Od pocetka ekonomske krize 2009. godine pa do 2015. godine vrednost kapitala u privredi Srbije stagnira, §to je

posledica smanjenja stope investicija na nivo od oko 18%, $to priblizno odgovara iznosu amortizacije. Pad stope inve-
sticija nakon 2009. godine posledica je naglog smanjenja priliva stranog kapitala, nakon pocetka krize, ali i problema
u srpskim preduzeéima koji su akumulirani u periodu visokog rasta, a koji se manifestuju u visokoj zaduzZenosti pre-
duzeca i visokom procentu losih kredita. Za dugoro¢no odrziv rast privrede neophodno je da se investicije, pretezno
finansiraju doma¢om $tednjom, odnosno stednjom privrede, gradana i drzave.

Grafikon 3. Kretanje GDP i faktora proizvodnje Tokom 90-tih godina u Srbiji je doslo do opadanja ekonomske
(1989=100) vrednosti i drugog faktora proizvodnje - ljudskog kapitala. Kre-
tanje ljudskog kapitala se meri na osnovu podataka o ukupnom
broju zaposlenih koji uklju¢uje kako formalnu tako i neformalnu
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- zaposlenost, ali i kretanja znanja i vestina koje zaposleni pose-
g . v . . . . . . .
\\:s -==a duju. U slucaju Srbije kao indikator kretanja ljudskog kapitala
K \ N TSes -  koris¢ena je serija o kretanju formalno zaposlenih jer ne postoje
S el ey e . . . .
@ B = godisnji podaci o kretanju neformalne zaposlenosti, za period
“ \/\/, pre uvodenja Ankete o radnoj snazi. Kori¢enje podataka o for-

malnoj zaposlenosti konzistentno je sa podacima o BDP, koji u
vecem delu posmatranog perioda ne ukljucuju rezultate aktivno-
® sti u sivoj ekonomiji. Osim toga podaci o kretanju neformalne

FELFLS IS FISLITIEELEESSITSS zaposlenosti, koje sadrzi Anketa o radnoj snazi nakon 2008. go-
dine, izazivaju nedoumice u pogledu njihove pouzdanosti.?* Izo-
stavljanje podataka o neformalnoj zaposlenosti narocito tokom
90-tih godina, kada je veliki broj gradana obezbedivao egzisten-
ciju radom u sivoj ekonomiji, potcenjuje se ukupna zaposlenost, ali i ukupni BDP.

@mmStvarni BDP  eme @Formalna zaposinost Kapital ~ @» eOprema

Ljudski kapital zavisi i od znanja i vestina zaposlenih, koja se najcesée aproksimiraju prose¢nim brojem godina $ko-
lovanja zaposlenih, a ponekad se u obrac¢un ukljucuje i kvalitet obrazovanja. Tokom 90-tih je sasvim izvesno doslo do
zastarevanja inZenjerskih i menadzerskih znanja, majstorskih vestina i dr. jer veéi deo privrede nije radio, a kontakti
sa svetom su usled sankcija bili onemogucéeni. Inace, u svetu su 90-te godine bile period snazne ekspanzije privrede
i brzog tehnickog progresa, zbog ega su brzo zastarevala znanja i vestine zaposlenih. Srbija je ostvarila dodatni
gubitak ljudskog kapitala iseljavanjem iz zemlje velikog broja kvalifikovanih radnika, inZenjera i menadzera. Sa ob-
zirom na to da se rad u sivoj ekonomije delimi¢no potire sa zastarevanjem znanja i vestina, i odlaskom radne snage
u inostranstvo ocenjujemo da kretanje formalne zaposlenosti predstavlja prihvatljivu aproksimaciju kretanja ljudskog

kapitala.

Broj formalno zaposlenih tokom 90-tih godine opao je za preko 500 hiljada, odnosno sa 2,6 na 2,1 milion zaposle-
nih. Posmatrano po pot-periodima, najintenzivniji pad zaposlenosti dogodio se u periodu 1989-1993. godina kada
je broj formalno zaposlenih opao za 300 hiljada®*, da bi u periodu od 1994-2000. godina broj formalno zaposlenih
opao za dodatnih 200 hiljada.

Sa obzirom na to da je pad broja formalno zaposlenih bio znatno manji od pada proizvodnje i pada vrednosti kapitala
formirana je visoka neravnoteza u privredi - postojao je veliki broj radnika koji su bili formalno zaposleni, ali su nji-
hova radna mesta bila neproduktivna®. Zadrzavanje radnika u preduzeé¢ima iako su njihova radna mesta postala ne-
produktivna predstavlja deo tradicije drustvenih preduzeca. Medutim jos vazniji razlog za zadrzavanje velikog broja
radnika u preduzeé¢ima bila je Uredba Vlade, kojom je zabranjeno otpustanje u periodu sankcija*. Produktivnost je
tokom 90-tih godine opala za oko 40%, iz ¢ega bi se moglo proceniti da je minimalni?’ vidak zaposlenih iznosio oko
40% od ukupnog broja zaposlenih u 2000-toj godini, (2,1 milion), odnosno da je visak zaposlenih iznosio oko 830

23 Videti prethodne brojeve Kvartalnog monitora.

24 U ovom periodu je bila rasirena praksa prevremenog penzionisanja kojom je smanjivan visak zaposlenih u preduzecima, ali su stvarani dugorocni
problemi u penzijskom fondu.

25 Arsic (2013)

26 U velikom broju slucajeva radnici godinama nisu isli na posao, pri tome su dobijalni minimalnu platu, cesto bez plac¢anja doprinosa za socijalno
osiguranje.

27 Stvarni visak zaposlenih 2000. godine bio je verovatno vedi jer je relativna produktivnost privrede Srbije u odnosu na svet pogorsana za vise od 40%,
jer je produktivnost u svetu tokom 90-tih godina znacajno rasla.
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hiljada. Znatno manji pad broja zaposlenih u odnosu na smanjenje vrednosti kapitala stvorio je neravnotezu izmedu
faktora proizvodnje, koja se ispoljavala u velikom visku zaposlenih u odnosu na kapital kojim su raspolagali. Ako se
pretpostavi da je na pocetku posmatranog perioda postojala ravnoteza izmedu rada i kapitala rezultat promena tokom
90-tih bio bi visak zaposlenih u 2000. godini u iznosu od oko 30% od ukupnog broja zaposlenih, §to je iznosi oko
600 hiljada zaposlenih?.

Pad formalno zaposlenih nastavlja se i nakon 2000. godine, pa je u periodu od 2000 do 2015. godina ukupan broj
formalno zaposlenih smanjen za oko 270 hiljada, odnosno za 12%. U periodu pre krize broj formalno zaposlenih

smanjen je za oko 180 hiljada dok je u periodu 2009-2015 broj formalno zaposlenih opao za oko 80 hiljada®.

Ocigledno je da procene potencijalnog BDP na osnovu formalne zaposlenosti u periodu kada postoji veliki procenat
zaposlenih radnika koji nisu bili produktivno angazovani ili su samo povremeno produktivno angazovani precenjuje
potencijalni BDP. Stoga bilo adekvatnije da se potencijelnei BDP procenjuje na osnovu procenjene stvarne zaposle-
nosti*’. Jedna od procena potencijalnog BDP na Grafikonu 4 data je na osnovu vremenske serije stvarne zaposlenosti,
pri ¢emu se stvarna zaposlenost procenjena na osnovu pretpostavke o konstantnoj produktivnosti.

4. Procena potencijalnog BDP i analiza njegove dinamike

Sa obzirom da je ekonomska vrednost faktora proizvodnje u Srbiji tokom 90-tih godina znacajno smanjena sledi da
je uistom periodu znacajno smanjen i potencijalni BDP. Procena pada potencijalnog BDP moze se izvesti na vise na-
¢ina. Moguce je opravdano pretpostaviti da je potencijalni BDP opao srazmerno padu ekonomske vrednosti kapitala
u periodu od 1989 do 2000 godine, a ona iznosi oko 40%. Ovakva procena se zasniva na tome da je za proizvodnju
neophodna odredena srazmera izmedu faktora proizvodnja, pa ako jedan faktor opadne vise od drugog tada poten-
cijalni BDP opada priblizno jednako padu tog faktora proizvodnje, $to znaci da postoji visak drugog faktora koji se
ne moze produktivno upotrebiti (u slu¢aju Srbije postojao je visak zaposlenih). Alternativno, moglo bi se proceniti
da je pad potencijalnog BDP priblizno jednak padu realne vrednosti opreme, koji je iznosio 45%. Tre¢a moguénost
je da se pad potencijalnog BDP proceni na osnovu ponderisanog proseka pada formalne (ili stvarne) zaposlenosti i
kapitala pri cemu ¢e se kao ponderi koristiti elasti¢nosti kapitala i zaposlenosti u odnosu na BDP u Kob-Daglasovoj
proizvodnoj funkciji*. U slucaju koris¢enja formalan zaposlenosti dobija se da je potencijalni BDP Srbije tokom 90-
tih godina opao za oko 30%. Ako se u proizvodnoj funkeiji umesto formalne zaposlenosti koristi neka mera stvarne
produktivne zaposlenosti tada se dobija da je potencijalni BDP opao za oko 40-45%. U nastavku ¢e se pretpostaviti
da je pad potencijalnog BDP iznosio oko 40%, odnosno da je priblizno odgovarao padu ekonomske vrednosti kapita-
Grafikon 4. Kretanije stvarnog i potencijalnog laili pon‘derisanc?mv 'p'rosel'<u pada kapitala 1 stvarne zaposlenosti.
BDP Srbije Moglo bi se zakljuciti da je ovo konzervativna procena pada po-
tenicijalnog BDP jer ona ne obuhvata relativno tehnolosko zao-
stajanje privrede Srbije u odnosu na svet tokom 90-tih godina.
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28 Alternativno, visak zaposlenih je procenjen poredenjem nivoa kapitala po zaposlenom u 2000. godini sa istim podatkom u 1989. godini. Procenjeni
visak zaposlenosti u odnosu na kapital takode predstavlja donju granicu jer je kolic¢ina kapitala po zaposlenom u svetu, tokom 90 tih godina povecana.
Osim toga kao i u slu¢aju broja zaposlenih koris¢ena je prilicno nerealna pretpostavka da u 1989. godini u Srbiji broj zaposlenih u odnosu na kapital bio
optimalan. Najverovatnije je i u 1989. godini, zbog prirode tada dominantnih samoupravnih preduzeda, postojao znacajan visak zaposlenih u odnosu na
proizvodnju i kapital.

29 Ako se iskljuci neoubicajeno veliko povecanje registrovane zaposlenosti u 2015. godini od oko 150 hiljada tada se dobija da je ukupno smanjenje
formalne zaposlenosti u periodu 2000-2014. godine iznosilo oko 420 hiljada od ¢ega je u periodu 2009-2014. broj zaposlenih smanjen za oko 240 hiljada.
30 Deteljnie o procnei stvarne zaposlenosti videt i u Arsi¢ 2013.

31 Koefijenti elasti¢nosti rada i kapitala u odnosu na BDP u Srbiji prema najnovijim istrazivanjima, koja se nalaze u neobjavljenoj doktorskoj disertaciji
Mirjane Gligori¢ iznose po 0,5 - sli¢ni rezultati su dobijeni i za druge zemlje CIE.
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Dugoroc¢ne posledice ekonomskog sloma privrede Srbije tokom 90-tih godina

Pad potencijalnog BDP rezultat je skoro desetogodisnjih izrazito niskih investicija, usled ¢ega je znatan deo kapitala
privrede Srbije ekonomski obezvreden. Mada je kapital fizicki uglavnom sacuvan®?, njegovom upotrebom nije bilo
moguce proizvesti proizvode koje bi prihvatalo domace ili strano trziste.

Potencijalni BDP Srbije u 2000. godini bio veéi od stvarnog za 20% na osnovu ekonomske vrednosti opreme, dok je
na osnovu vrednosti ukupnog kapitala potencijalni BDP bio za 27% ve¢i od stvarnog. Na osnovu ponderisanog pro-
seka ukupnog kapitala i formalne zaposlenosti dobija se da je potencijalni BDP bio za 47% ve¢i od stvarnog, dok je na
osnovu produktivne zaposlenosti bio za oko 25% ve¢i od stvarnog. Pretpostavljajuci da je za organizaciju proizvodnje
potrebna odredena srazmera izmedu rada i kapitala, kao i da je moguénost ekonomski efikasne supstitucije kapitala
radom mala, sledi da su relevantne one mere koje se zasnivaju na kretanju ukupnog kapitala ili opreme ili mere koje
se oslanjaju na produktivnu zaposlenost.

U periodu 2001-2003. godina najpre je usporen pad potencijalnog BDP, da bi u periodu 2004-2008. godina poceo
njegov rast. Pri tome je relevantno da su ove tendencije prisutne bez obzira da li se potencijalni BDP meri na osnovu
proizvodne funkcije, ukupnog kapitala ili opreme®. Period 2004-2008. godina predstavlja jedini pot-period tokom
poslednje dve i po decenije tokom koga je potencijalni BDP ostvario rast ovaj rast je inace bio rezultat relativno vi-
sokih investicija u fiksne fondove koje su u tom periodu u proseku iznosile oko 23% BDP. Ipak neophodno je imati
u vidu da dostignuti nivo investicija nije bio dugoro¢no odrziv jer je preteznim delom finansiran zaduZivanjem pre-
duzeca i drzave u inostranstvu, stranim direktnim investicijama i prihodima od privatizacije. Domaca $tednja je i u
ovom periodu bila niska i u proseku je iznosila ispod 5% BDP. Niska domaca stednja u ovom periodu moze se direk-
tno povezati sa brzim rastom li¢ne potro$nje gradana u ovom periodu. U pred-kriznom periodu 2001-2008. godina,
uprkos brzom rastu stvarnog BDP, formalna zaposlenost opada, kao rezultat ukidanja zabrane otpustanja radnika’*.

Potencijalni BDP ocenjen na osnovu kretanja kapitala ili opreme bio je ve¢i od stvarnog BDP u periodu 2005-2008.
Godina (Grafikon 4). U prilog ovoj proceni ide i ¢injenica da je u ovom periodu privreda Srbije uz relativno visoku
stopu rasta BDP. Ostvarila i enorman rast spoljnotrgovinskog deficita od preko 20% BDP, kao i da je inflacije bila
relativno visoka. Na osnovu toga moglo bi se osnovano tvrditi da je privreda Srbije u periodu 2005-2008. godina
bila “pregrejana”, odnosno da je domaca traznja bila preterano visoka, sto je guralo rast BDP ali inflaciju i spoljni
deficit. Slican rezultat se dobija i na osnovu proizvodne funkcije u kojoj se koristi produktivna zaposlenost, dok se
koriséenjem formalne zaposlenosti dobija suprotan rezultat - prema kome je i u ovom periodu potencijalni BDP bio
veci od stvarnog.

U periodu 2009-2015. potencijalni BDP stagnira, kao rezultat niskih investicija koje su u proseku bile nesto iznad
neophodnog nivoa za pokrivanje amortizacije i smanjenje zaposlenosti. Kao $to je u prethodnom delu objasnjeno sa
pocetkom ekonomske krize doslo je do naglog smanjivanja priliva stranog kapitala, dok je domaca stednja i dalje
ostala na niskom nivou od oko 5% BDP (videti Grafikon 2). Rezultat toga je bio pad prose¢ne stope investicija sa
oko 23% u periodu 2004-2008 na 18,5% u periodu 2009-2015. godina. Stagnaciju potencijalnog BDP pratila je i
stagnacija stvarnog BDP koji u ovom, skoro decenijskom periodu, nije ostvario rast. Slabiji rezultati Srbije u odnosu
na ostale zemlje centralne i Isto¢ne Evrope zemlje nakon 2008. godine posledica su toga $to je Srbija u krizu usla
sa nedovr§enim reformama, niskom domacom s$tednjom i §to je znacajno kasnila u realizaciji fiskalne konsolidacije.

Prema potencijalni i stvarni BDP su prema svim metodima priblizno jednaki od 2008. godine. Kada su stvarni
i potencijalni BDP priblizno izjednaceni nije moguce ostvariti brz rast privrede povecanjem tekuée potrosnje, uz
relativno skromne investicije. Nakon §to su pribliZno izjednaceni stvarni i potencijalni BDP za rast privrede je neop-
hodno da se povecava vrednost kapitala i zaposlenost, a uslov za to su relativno visoke investicije. Kada su potencijalni
i stvarni BDP priblizno jednaki ne postoji mogucnost da se povec¢anjem domace traznje, koris¢enjem ekspanzivne
fiskalne ili monetarne politike, pove¢a BDP. To se i potvrdilo u slu¢aju Srbije, kako u periodu ekspanzije 2005-2008.
godina, kada je rast domace traznje doveo do rasta spoljnog deficita i inflacije, tako i u periodu 2009-2015. godina
kada uprkos visokom fiskalnom deficitu BDP nije rastao.

32 Procenjuje se da je 3-5% kapitala fizi¢ki unisteno tokom NATO bombardovanja.
33 Povecanje realne vrednosti opreme pocelo je ve¢ 2002. godine.
34 Videti Arsic (2013)
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Zakljucak

Potencijalni BDP kao mera proizvodnih moguénosti privrede Srbije tokom poslednje dve i po decenije prosao je kroz
nekoliko faza. U periodu 1989-2000. potencijalni BDP kontinuirano opada, tako da je u 2000, godini bio za oko
40% nizi nego na pocetku perioda. U prvim godinama tranzicije pad potencijalnog BDP se usporava iz godine u
godinu, da bi u periodu 2004-2008. potencijalni BDP rastao, a od pocetka ekonomske krize 2009. godine do 2015.
potencijalni BDP stagnira. Procena kretanja potencijalnog BDP je relevantna jer stvarni BDP fluktuira oko poten-
cijalnog, tako da odstupanje stvarnog BDP od potencijalnog moze da bude ograni¢eno kako vremenski tako i po
veli¢ini odstupanja. Stoga potencijalni BDP u osnovi odreduje nivo razvijenosti zemlje, a time i standard gradana.

Kretanje potencijalnog BDP-a tokom poslednje dve i po decenije ukazuje na to da je nizak nivo razvijenosti, zaposle-
nosti i standarda stanovni$tva najve¢im delom rezultat ekonomskog kraha tokom 90-tih godina proslog veka. Moze
se tvrditi da ¢e negativan uticaj ekonomskog sloma privrede Srbije tokom 90-tih godina na nivo razvijenosti i stan-
dard trajati sve dok Srbija ne sustigne zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope, sa kojima je 80-tih godine proslog veka bila
na sli¢cnom nivou razvijenosti. Ocenjuje se da ¢e za to biti potrebno nekoliko decenija jer ¢e zemlje Centralne i Isto¢ne
Evrope ostvarivati brz rast sve dok se po nivou razvijenosti ne priblize zemljama Zapadne Evrope. Ekonomski krah
je doveo do obezvredivanja faktora proizvodnje, ¢ime su trajno smanjenje proizvodne moguénosti Srbije, §to znaci
da efekti kraha nisu i$Cezli nakon ukidanja sankcija. Tokom 90-tih su pogorsani i ostali fundamentalni faktori rasta
privrede koji uti¢u na fizicki i ljudski kapital, zbog ¢ega je nakon 2000. godine otezano brzo povecanje potencijalnog
i stvarnog BDP. Tokom 90-tih su pogorsane institucije, izraubovana infrastruktura, pogorsani su rezultati obrazov-
nog sistema, pokidane poslovne veza sa svetom i dr.

Dugotrajnost sankcija tokom 90-tih godina je glavni uzrok obezvredivanja kapitala i smanjivanja BDP. Pri tome
ne postoji znacajna razlika izmedu perioda vrlo o$trih sankcija 1992-1995 i perioda u kome je postojao spoljni zid
sankcija 1996-2000. godina jer je spoljni zid sankcija, sprecavao priliv stranog kapitala u obliku kredita i direktnih
investicija. Izostanak ve¢ih stranih investicija, ¢ak i nakon ukidanja sankcija na trgovinu, u uslovima niske domace
Stednje, rezultirao je u niskoj stopi investicija i daljem nastavku obezvredivanja kapitala.

S obzirom na to da je ukupna vrednost kapitala tokom 90-tih godine smanjena za preko 40% nakon ukidanja sankcija
nije bilo moguée naglo povecanje BDP. Relativno nagli oporavak privrede od sankcija bio je hipoteticki mogué da
su sankcije trajale kratko (npr. nekoliko meseci), jer u tom periodu ne bi doslo do znatnijeg pada vrednosti kapitala.
Medutim, sankcije su u razli¢itim modalitetima trajale skoro osam godina $to je dovoljno dug period da kapital iz-
gubi preko 40% vrednosti i da se skoro prilagodi smanjenom BDP.

Kretanje potencijalnog BDP ubedljivo demantuje popularne objasnjenja prema kojima su privatizacija, otvaranje
privrede prema svetu i druge liberalne reforme glavni uzroci za nizak nivo razvijenosti, zaposlenosti i zivotnog stan-
darda. Druge zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope su sprovodile sli¢ne reforme i slicnu ekonomsku politiku, pa je sada
njihov BDP za oko 60% ve¢éi nego 1989. Godine, dok je u Srbiji jos uvek za 25% nizi nego 2005. godine. Glavni ra-
zlog su pad proizvodnog potencijala Srbije tokom 90-tih godina, proizvodni potencijal je samo u periodu 2004-2008
obnovljen uz problematil¢anu strukturu izvora finansiranja i problemati¢nu sektorsku strukturu rasta BDP. Nakon
2008. godine stvarni i potencijalni BDP su izjednaceni, pa je rast mogué¢ samo po osnovu novih investicija, ali u
ovom periodu investicije su priblizno bile jednake amortizaciji. Razlog za to je $to je priliv stranog kapitala opao, a
domace stednja nije porasla.

Brzi rast od ostvarenog nakon 2000 mogu¢ je bio samo pod uslovom da je domaca stednja bila na znatno veéem
nivou od ostvarenog. Medutim, uslov za brzi rast domace $tednje bio je sporiji rast potrosnje gradana i drzave. U
kontekstu politicke ekonomije to je bilo tesko ostvarivo jer su gradani nakon 2000. godine zahtevali visok rast te-
kuce potrosnje, kao neku vrstu nagrade za podrsku politickim promenama koje su ostvarene tokom 2000. godine.
Siroke koalicione Vlade koje su postojale u periodu 2001-2012. godina uglavnom nisu bile u stanju da se suprotstave
takvim zahtevima, osim u periodima kada su postojala spoljna ogranicenja u obliku sporazuma sa MMF. Stavise, u
vladajué¢im koalicijama postojale su stranke koje su tvrdile na $tednja nije ni potrebna, nego da ¢e domaca privreda
moze pokrenuti rastom domace potro$nje i prilivom stranog kapitala. Medutim, u uslovima kada nisu postojali
neiskoris¢eni konkurentni proizvodni kapaciteti, rast domaca traznje doveo je do rasta uvoza i enormnog povecéanje
spoljnog deficita, umesto do povecanja stvarnog i potencijalnog BDP. Rezultat toga je da je privrede Srbija u periodu
2005-2008. godine bila “pregrejana”, $to znaci da je visok rast domace traznje viSe uticao na rast spoljnog deficit i
inflaciju nego na rast BDP.
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