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UuvoD

Uvodenje vanrednog stanja 15. marta zbog epidemije virusa
kovid-19, sve duzi policijski ¢as, zatvaranje granica i zabrana
socijalnih kontakata prouzrokovali su ogranicenje ili potpunu
obustavu rada u mnogim privrednim subjektima u Srbiji. Po-
jedini sektori, poput ugostiteljstva, turizma, avioprevoza, ali i
niza razli¢itih usluga gotovo preko noci su morali potpuno da
obustave rad, kako bi se izbegla cirkulacija gradana i smanijilo
Sirenje virusa. Zbog ovakve odluke nadleznih, a na osnovu
iskustva vlasti u drugim drzavama Evrope i sveta, pojedini
privrednici odmah su ukazali na neophodnost intervencije
drZave od koje se ocekivalo da u $to kracem roku usvoji eko-
nomski paket mera kako bi se sprecio talas otpustanja radni-
ka i pomoglo da $to vedi broj preduzeca, a narocito onih koji
pripadaju kategoriji mikro, malih i srednjih preduzeca ne uga-
si poslovanje u kriti¢nim mesecima zbog nemogucénosti da
servisira svoje obaveze prema radnicima i drzavi. Vlada Srbije
uradila je to pocetkom marta, usvojivsi najpre paket mera
vredan 608 milijardi dinara ili 5,1 milijardu evra, a zatim i Ure-
dbe koje omogucavaju sprovodenje tog paketa pomocdi.
Predstavljeni plan uplate tri minimalne zarade, za april, maj i
jun svim zaposlenim u preduzetnickim radnjama, mikro, ma-
lim i srednjim preduze¢ima, pod uslovom da poslodavac nije
otpustio vise od 10 odsto zaposlenih, zatim odlaganje
placanja poreza i doprinosa na zarade za isti ovaj period, ali i
akontacije za porez na profit, kao i dogovor sa bankama ga-
rantne Seme koja bi trebalo da obezbedi privredi kredite za
likvidnost u iznosu od dve milijarde evra, uz garanciju drzave
za odredeni iznos tih kredita, uglavnom je naiSao na odobra-
vanje i privrednika i ekonomista. Kritike su se mogle cuti jedi-
no zbog cinjenice da Vlada realizaciju ovog plana pocinje tek
mesec i po dana kasnije, posto privrednici opravdano strahu-
ju da tada za neke od njih moZze biti isuvise kasno, dok je za
ekonomiste najproblematicnija bila odluka o dodeli 100 evra
svakom punoletnom gradaninu Srbije, a $to je takode jedna
od usvojenih mera Vlade Srbije.

Vlada je tokom vanrednog stanja usvojila vise od 40 razli¢itih
Uredbi, a jedna od njih bila je i ona o rebalansu budzeta’, jer
su promenjene okolnosti iziskivale novi plan prihoda i rasho-
da budzeta. Iz neobjasnjivih razloga, izmenjeni budzet, kao
jedan od najvaznijih zakona svake zemlje nije usvajan po

1 Uredba o izmeni opstih prihoda i primanja, rashoda i izdataka bu-
dzeta Republike Srbije za 2020. godinu, radi otklanjanja Stetnih
posledica usled bolesti COVID-19 izazvane virusom SARS-CoV-2,
Sluzbeni glasnik RS, broj 60/20.

uobicajenoj proceduri, predlog Zakona o rebalansu budzeta
nije poslat na verifikaciju i usvajanje u Skupstinu Srbije, ve¢ je
usvojen Uredbom, jer je vlast iskoristila mogucnost koju joj
daje ¢lan 200. Ustava Srbije, a koji nalaZze da Vlada uz supot-
pis predsednika Srbije ima pravo da u vanrednom stanju
ogranicava prava i slobode gradana, ukoliko Skupstina nije u
mogucnosti da se sastane.

Vlada je rebalans budZeta izradila racunajuci na pad bruto
domaceg proizvoda u ovoj godini od 1,8 odsto, usled pada
privredne aktivnosti izazvanog virusom kovid-19. Rebalans
podrazumeva pad prihoda u budzetu od 70 milijardi dinara,
a rast rashoda od oko 290 milijardi dinara, Sto budzetski de-
ficit sa prethodnih samo 20 milijardi povecava na vise od 380
milijardi dinara. Vladina namera je da novostvoreni deficit fi-
nansira zaduzivanjem drzave na domacem i inostranom
trzistu kapitala, emituju¢i duznicke zapise, a racuna da e
javni dug kao posledica novih dugova na kraju ove godine
umesto planiranih 50 biti 59,5 odsto vrednosti BDP-a.

U daljem tekstu bice analizirane pojedina¢ne mere u okviru
ekonomskog paketa namenjenog ublazavanju posledica kri-
ze izazvane virusom kovid-19, ali i objasnjeno zbog cega ce
biti veliki izazov pribaviti neophodni novac za finansiranje na-
raslog deficita, odnosno zasto je jos rano govoriti 0 vrto-
glavom privrednom oporavku, pogotovo ukoliko zdravstvena
kriza bude trajala duze od predvidenog i ukoliko ekonomski
oporavak najvaznijih ekonomskih partnera Srbije bude sporiji
od ocekivanog.
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MERE PODRSKE PRIVREDI

Drzavna podrska privredi zapocela je zapravo odlukom Na-
rodne banke Srbije jos polovinom marta da smaniji referentnu
kamatnu stopu na 1,75 odsto, da bi tokom aprila usledilo jos
jedno, dodatno spustanje na 1,5 odsto. U martu je NBS do-
nela i odluku o tromese¢nom moratorijumu na otplatu kredi-
ta i za privredu i za gradane, kako bi se i jednima i drugima
relaksirale obaveze prema bankama tokom ocekivanog tra-
janja epidemije.

Ove pocetne mere dopunjene su pocetkom aprila usvajan-
jem antikriznog paketa diji se najvedi i najznacajniji deo i od-
nosi na privredu Srbije. Sudedi po izjavama privrednika, ali i
sprovedenim istrazivanjima deo paketa koji se odnosi na po-
moc¢ privredi je ispravno odmeren. Osim kritika koje su bile
upucene zbog kasnjenja od petnaestak dana sa donosenjem
ovih mera, kao i ¢injenice da ce se prve mere sprovoditi tek
polovinom maja, a §to moze biti kasno za pojedine preduze-
tnike i male biznise, vecih zamerki na usvojeni paket nije bilo.
Istrazivanje sajta Poslovi infostud? o uticaju pandemije na
trZiste rada u Srbiji, radeno tokom prve nedelje aprila medu
4.329 ispitanika i 580 privrednih subjekata pokazalo je da
kod 92 odsto ispitanih kompanija virus korona izrazito nega-
tivno ili umereno negativno utice na poslovanje. Cak 80 od-
sto kompanija vec je otpocelo ili uskoro planira da smanjuje
troskove, a oko 12 odsto ispitanika ve¢ je tada ostalo bez
posla. Istovremeno, ¢ak 82 odsto srpskih kompanija koje su
ucestovale u ovom istraZivanju istice da su saglasne sa do-
netim merama Vlade, odnosno da su poresko rasterecenje i
pomoc u isplati zarada u naredna tri meseca prioritet kada je
u pitanju pomoc privredi.

Vlada je to, prakti¢no, i uradila. Rukovodena kako svetskom
praksom, ali i zahtevima privrednika, antikrizni paket mera
predvideo je da se za april, maj i jun svim zaposlenima kod
preduzetnika, mikro, malih i srednjih preduzeca uplati iznos
minimalne zarade od 30.000 dinara, a iz ove mere izuzeti su
jedino poslodavci koji su do datuma apliciranja za dobijanje
novca za isplatu zarada otpustili vise od 10 odsto zaposlenih.
Ova mera, tvrde predstavnici drzave, promenila je prvobitnu
odluku onih poslodavaca koji su svojim zaposlenima odmah
po otpocinjanju krize urucili otkaze, pa se procenjuje da u
ovom momentu na trzistu rada nema znacajnijeg pada zapo-
slenosti. lako nema preciznih podataka, u Nacionalnoj sluzbi
za zaposljavanje kazu da je oko 10.000 ljudi naslo posao u
poslednje vreme, sto je priblizno jednako proceni o broju
onih koji su od pocetka krize ostali bez radnog mesta. Nevol-

2 https://poslovi.infostud.com/vesti/Uticaj-pandemije-virusa-Co-
vid19-na-trziste-rada-u-Srbiji/54601

ja je, medutim, u tome $to se ne zna koliko je zaposlenih na
nesigurnim radnim mestima, onih koji rade na crno ili po
ugovorima o priviemenim i povremenim poslovima ostalo
bez angazmana, posto je njihov rad svakako ispod radara
evidencija ili nadleznih inspekcijskih organa.

Osim isplate minimalca, program mera predvideo je da ceo
privatni sektor stekne pravo na odlaganje placanja poreza i
doprinosa na zarade, kao i placanje akontacije za porez na
dobit, te da te obaveze poc¢nu da placaju tek od pocetka
2021. godine i to u mese¢nim ratama. Za ove mere (isplata
minimalne zarade i odlaganje poreskih obaveza) budzetom je
namenjeno gotovo 260 milijardi dinara, dok je dodatnih 24
milijarde dinara planirano da se po povoljnim uslovima stavi
na raspolaganje privredi za kredite za likvidnost i to preko
Fonda za razvoj.

Drzava je u paket vredan 608 milijardi dinara ili 5,1 milijardu
evra uvrstila i takozvanu garantnu Semu sa banakama u izno-
su od ¢ak dve milijarde evra. Drugim re¢ima, drzavni paket,
odnosno trosak za budzet nije 5,1 milijardu evra kako se
predstavljalo u javnosti, ve¢ za dve milijarde evra manji, posto
se toliko ocekuje da plasiraju poslovne banke. Prema usvoje-
noj Uredbi® Srbija preuzima obavezu da kao garant ovih kre-
dita izmiri potraZivanja banaka koja mogu nastati po osnovu
kredita koje ¢e poslovne banke plasirati privredi za likvidnost
i obrtna sredstva, s tim §to maksimalan iznos tih garancija ne
moze biti vedi od 480 miliona evra. Drugim recima, ukoliko se
ispostavi da klijent koji je uzeo ovakav kredit nije u moguéno-
sti da ga vrati, drzava ¢e umesto njega bankama vratiti novac,
ali ne vise od tih 480 miliona evra ili ¢etvrtinu ukupnog dogo-
vorenog paketa.

Ono $to se, u meduvremenu, moze pojaviti kao problem je-
ste i neuskladenost pomenute Uredbe o garantnoj Semi sa
Zakonom o javnhom dugu. Naime, Vlada je Uredbu usvoijila
pozivajudi se na ¢lan 200. Ustava koji regulise vanredno stan-
je, zaboravljaju¢i da Zakon o javhom dugu ne poznaje mo-
gucnost izdavanja garancija drzave privatnim kompanijama,
vec samo drzavnim i javnim preduzecima, jedinicama lokalne
samouprave ili organizacijama obaveznog socijalnog osigu-
ranja. Zato je i Fiskalni savet ukazao na mogucénost da ova
ekonomski ispravna mera nije sasvim uskladena sa posto-
je¢im propisima, te da bi to trebalo preispitati do pocetka
primene donete Uredbe®.

3 Uredba o utvrdivanju garatne Seme kao mera podrske privredi za
ublazavanje posledica pandemije bolesti COVID-19 izazvane virusom
SARS-CoV-2, Sluzbeni glasnik RS, broj 57/20.

4 Ocena vladine Uredbe o rebalansu budzeta, Fiskalni savet, april 2020.
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MERE PODRSKE GRADANIMA

lako su mere za ublaZavanje posledica korona virusa bile
opravdane i neophodne, njihovom usvajanju prethodio je
optimizam vlasti ve¢i od onoga $to govore ekonomski i bu-
dzetski pokazatelji. Najpre se od srpskog predsednika Alek-
sandra Vuci¢a moglo cuti kako novca ima napretek, pa ¢e
upravo po principu ,bacanja para iz helikoptera” i gradanima
Srbije, onim punoletnim, biti baceno po 100 evra. | on, ali i
ministar finansija Sinisa Mali pominjali su da ¢e paket mera
biti finansiran i iz budzetskih sredstava, kao i iz zaduzivanja,
posto je stanje u srpskim javnim finansijama odli¢no, te ¢e
Srbija kada epidemija prode mnogo brze i jace krenuti na put
oporavka i visokih stopa rasta. Istina je ipak malo drugacija.
Fiskalna konsolidacija jeste uravnotezila javne finansije i omo-
gucila poslednjih godina nizak budzetski deficit i osetan pad
javnog duga, ali srpske javne finansije nisu bas toliko sjajne da
bi se novac mogao rasipati, a kako se to pokusavalo predsta-
viti. Cinjenica je da mere jesu bile neophodne, odnosno da
zadatak Srbije, bas kao i vecine drugih zemalja u svetu jeste
da osim podrske borbi protiv korona virusa i neophodnih ula-
ganja u oCuvanje Zivota gradana, pomogne i privredi koja je
usput “obolela”, ali neoprezni potezi mogu dovesti do preko-
mernog trosenja, uz izostanak zeljenog rezultata.

Naime, iskustva govore da podsticanje traznje u zemljama
kakva je Srbija, odnosno u malim i otvorenim ekonomijama,
uglavnom nemaiju toliki uticaj na podsticanje rasta kao sto je
to slucaj sa velikim razvijenim drzavama, pa se visak traznje
prelije na povecanje uvoza i rast spoljnotrgovinskog deficita i
inflacije, a ne na ekonomski rast, a Sto se Zeli postici i ¢ime se
mera opravdava. Dodatno, u trenutnoj situaciji koju je iza-
zvao jedan virus, pad ekonomske aktivnosti ne moze se leciti
podsticanjem potrosnje, posto kriza nije nastala zbog niske
traznje, odnosno male platezne mod¢i stanovnistva. Potrosnja
jeste manja, odnosno epidemija i vanredno stanje jesu uticali
i na smanjenje traznje, ali ne zbog cinjenice da nema novca,
vec zato Sto se ogranicava kretanje i usled toga kupuju samo
naosnovnije zivotne potrepstine. Virus je ogranicio ili zausta-
vio proizvodnju, sto zbog pokidanih lanaca snabdevanja i
nedostatka sirovina, $to zbog nemogucnosti da se proizvod-
nja organizuje tako da ne omogucava Sirenje virusa medu
radnicima, pa je ovo ustvari kriza ponude, a ne traznje i s toga
se ne moze leciti podsticanjem potro3nje.

Ukoliko je i Zelela da krizu olak3a najsiromasnijima, koji bi
verovatno taj novac i potrosili na domacu robu, pa time uti-
cali na proizvodnju i rast, Vlada je ovu meru mogla pazljivije
targetirati, ¢ime bi trosak za budzet bio daleko maniji, a mo-
gucnost uticaja na rast veca. Pogotovo, Sto ¢e drzava tih 500
miliona evra koliko se rebalansom racuna potrositi na podelu
po 100 evra morati da pozajmi, Sto znadi da Ce taj dug nared-
nih godina vracati svi poreski obveznidi, i to uvecan za kamat-
nu stopu.

Zbog svega ovoga, Fiskalni savet je ovu meru oznacio kao
ekonomski neefikasnu, socijalno nefokusiranu i fiskalno neo-
dgovornu i pozvao Vladu Srbije da od nje odustane®. Umesto
toga, desilo se nesto posve drugacije. Umesto prihvatanja
kritike i preispitivanja ovakvog nacina troSenja budzetskih
sredstava, vlast je izmenila pravila dodele, pa je odluceno da
po automatizmu na 100 evra imaju pravo samo penzioneri i
korisnici socijalne pomodi, dok ¢e svi ostali koji zele ovu po-
zajmicu morati da se za nju prijave. | sve to sa izgovorom da
su pojedini tajkuni jasno rekli da ih taj novac ne zanima, iako
su u javnosti mnogo glasnije ovu meru kritikovali ekonomisti
nego $to su se uzimanja drzavne milostinje gnusali tajkuni.
Da bi njima udovoljila da im na racune ne uplacuje novac koji
oni ne Zele, vlast je odlucila da to uradi preko leda gradana,
odnosno drzavljana koji na iznos od 100 evra imaju pravo,
tako Sto ¢e ih bespotrebno maltretirati da se prijavljuju pozi-
vajudi nekakav govorni automat ili slanjem mejla Upravi za
trezor Ministarstva finansija. NaloZeno je i formiranje privre-
menog registra® korisnika ove vrste pomodi, $to navodi na
sumnju u mogucu zloupotrebu podataka o onima koji se bu-
du prijavili. Na kraju, pozivi pojedinih pripadnika vladajuce
stranke zaposlenima u institucijama kojima rukovode da se
»uime” drzave odreknu svojih 100 evra bila bi najbolja potvr-
da da je drzava trebalo da poslusa savete ekonomista i odu-
stane od ove skupe, a neefikasne mere, koja osim populizmu
ne sluzi ni¢emu drugom.

5  Ocena antikriznog programa ekonomskih mera, Fiskalni savet, april
2020.

6  Uredba o formiranju privremenog registra i nacinu isplate jedno-
kratne novcane pomodi svim punoletnim drzavljanima Republike Sr-
bije u ciju smanjivanja negativnih efekata prouzrokovanih pande-
mijom bolesti COVID-19 izazvane virusom SARS-CoV-2, Sluzbeni
glasnik RS, broj 60/20.
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Osim $to je donela ovu ekonomski i socijalno neopravdanu
meru, dodatno je problematizujudi sa aspekta zastite poda-
taka o li¢nosti, Vlada se odmah na pocetku ove krize odlucila
i za jednokratnu isplatu 4.000 dinara penzionerima, iako su
oni kategorija stanovnistva ciji prihodi tokom krize ostaju sta-
bilni i neugrozeni, jer je nekoliko puta ponovljeno da plate u
javnom sektoru i penzije nece biti smanjivane. Nekoliko dana
nakon najave o isplati pomod¢i penzionerima, Vlada je donela
i odluku da ¢e plate svim medicinskim radnicima u Srbiji biti
povecane za 10 odsto od pocetka aprila, Sto takode predsta-
vlja dosta znacajan trosak za budzet, ali se opravdanje ovakve
odluke, za razliku od one za penzionere i isplatu 100 evra,
moze traziti u potrebi da se zdravstveni radnici nagrade za
trud koji se od njih ocekuje u borbi protiv epidemije, pogoto-
vo $to se Srbija poslednjih godina ionako suocava sa manj-
kom radnika u medicini i velikim odlivom ovog kadra u zeml-
je zapadne Evrope.
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RIZIK ZADUZIVANJA DRZAVE

Bez svake sumnije, fiskalna stabilnost, nizak budzetski deficit i
relativno povoljan nivo javnog duga u odnosu na BDP, omo-
gudili su Srbiji da usvoji paket ekonomskih mera, bez prevelike
bojazni da ¢e time ugroziti solventnost drzave. Javni dug je na
kraju prosle godine spusten na nesto iznad 50 odsto vrednosti
bruto domaceg proizvoda koliko je i preporudljivo zemljama u
razvoju, a nakon gotovo osam godina njegovog permanent-
nog rasta koji je vrhunac dostigao 2015. godine kada je udeo
duga bio 70 odsto BDP-a. lako postignuti nivo duga omogué
ava snazno zaduZzivanje drzave zbog potrebe da se znatno
poveca deficit usled troskova koje je nametnula aktuelna
zdravstvena i ekonomska kriza, javni dug Srbije je i dalje vedi
od proseka zemalja centralne i isto¢ne Evrope i ne dopusta niti
olako zaduzivanje, niti rasipanje budzetskog novca na projek-
te koji nece doneti ekonomski rezultat. Aktuelna potreba za
dodatnim troSenjem, a time i neplaniranim zaduzivanjem uka-
zala je na znacaj koji imaju stabilne javne finansije u normal-
nim vremenima, ali to nikako ne znaci da Srbija ima neogra-
nic¢en prostor da se dodatno zaduzuje, pa i u situaciji kada je
potrebno ublaziti Stetu nastalu Sirenjem kovid infekcije.

Procene su da ¢e javni dug Srbije zbog sanacije nastale Stete
samo u ovoj godini biti povecan za oko 10 odsto, odnosno da
¢e udeo duga u bruto domacem proizvodu na kraju godine
iznositi umesto planiranih i pozeljnih 50 odsto, gotovo 60
odsto BDP-a.

Ovogodisnjim budzetom planirano je zaduzivanje za oko pet
milijardi evra da bi se taj limit rebalansom povecao na 7,5
milijardi evra. Ovogodisnji deficit Srbija ¢e finansirati novim
kreditima, odnosno zaduzivanjem na medunarodnom ili do-
macem finansijskom trzistu, a prema procenama Fiskalnog
saveta’, za sprovodenje usvojenog paketa mera i placanje
redovnih obaveza u ovoj godini, po osnovu ranijih zaduzivan-
ja, Srbiji je potrebno novih 6,5 milijardi evra. Naime, oko tri
milijarde evra potrebno je da bi se vracali dugovi koji do-
spevaju na naplatu u ovoj godini, dok finansiranje deficita
koji je nastao u ovim okolnostima iziskuje dodatnih 3,5 mili-
jardi evra. Pritom, iz usvojenog rebalansa budzeta vidi se da
drZzava namerava da nesto viSe od polovine ovih sredstava
pribavi emitovanjem duznickih hartija od vrednosti do-
macem, dok ostatak planira da na isti nacin potrazi na medu-
narodnom trzistu.

7 Ocena antikriznog programa ekonomskih mera, Fiskalni savet, april
2020.

PronalaZenje tog novca, medutim, mogao bi postati prilicno
veliki izazov, a time i rizik da se namera koju drzava ima izja-
lovi. Jagma za novcem na medunarodnom trzistu kapitala
uveliko traje, bez obzira na najave i ocekivanja da ¢e vodece
centralne banke u svetu, a pre svega Evropska centralna ban-
ka i americki FED emisijom novca pokusavati da spasavaju
sopstvene privrede, 5to je vec¢ radeno u godinama nakon izbi-
janja svetske ekonomske krize 2008. Sudedi prema reakciji
vise od 90 zemalja na svetu koje su odmah potrazile pomoc
ili intervenciju Medunarodnog monetarnog fonda postoji
izrazena svest da nedostajuci novac za sanaciju Stete koju je
svetskim ekonomijama priredio virus korona nece biti tako
lako pronadi. U najmanju ruku, signali sa svetskih trziSta go-
vore da smo svedoci odliva kapitala sa trzista, zbog naraslog
rizika i neizvesnosti koja prati ovu zdravstvenu krizu. Taj odliv
novca, odnosno izvlacenje kapitala iz hartija i obveznica znat-
no premasuje onaj s pocetka globalne ekonomske krize, sto
navodi na zaklju¢ak da ¢e novac zbog rasta potraznje za njim
postati skuplji. Za razliku od nekoliko poslednjih godina kada
su kamatne stope bile na istorijskim minimumima zbog obilja
novca koji se pojavio na trzistu, situacija ¢e sada biti potpuno
drugacdija. Procene svetskih analiticara su da ¢e problem sa
zaduzivanjem, odnosno sa cenom tog zaduZivanja posebno
imati ekonomije u razvoju, jer svojom ekonomskom snagom
i kreditnim rizikom nisu u stanju da konkurisu razvijenom sve-
tu. Srbija se svakako nalazi u grupi tih drzava ciji je rizik za-
duZivanija, a time i cena koja ¢e za to biti placena daleko vedi,
nego $to se to Zeli predstaviti. Emisije evroobveznica tokom
februara vec¢ beleze vecu stopu prinosa, pa je u narednim
mesecima moguce ocekivati dalje pogorsanje. Isti ili slican
problem imaju i druge zemlje u razvoju, pa i u regionu, zbog
Cega se okleva sa emitovanjem obveznica, odnosno forsira
pritisak na medunarodne finansijske institucije da pomognu
posrnulim ekonomijama.

Srbija za sada nije iskazala nameru da potrazi pomo¢ MMF-a,
ne govori se trenutno ni o potrebi za sklapanjem novog
aranzmana, ali ovakva moguc¢nost ne moze se iskljuciti, po-
gotovo ukoliko se u narednim mesecima pokaze da pribavl-
janje neophodnog novca ne ide planiranim tempom. lako
planirani iznos zaduZivanja ne upucuje na mogucnost neka-
kve budZzetske krize, odnosno potrebe da se ponovnim pre-
krajanjem drzavne kase povecavaju neki porezi ili pak sman-
juju neki rashodi, mora se imati u vidu da ni takav scenario
nije nemoguc. Ma koliko sada izgleda malo verovatan. Even-
tualni fijasko sa pribavljanjem novca na domacem ili meduna-
rodnom trzistu, odnosno nemogucnost lakog zaduzivanja na
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neki drugi nacin (krediti medunarodnih institucija ili pojedinih
drzava) doveli bi Srbiju u problem likvidnosti, odnosno one-
mogudili je da iz budZeta na vreme servisira sve preuzete
obaveze. To bi onda iznudilo ili odlaganje placanja nekih ra-
shoda ili eventualno ponovnu fiskalnu konsolidaciju, odno-
sno smanjenje najvecih tekucih rashoda, poput plata, penzija,
subvencija, izdataka za kapitalne investicije (putnu, Zelez-
ni¢ku i drugu infrastrukturu)...
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PREDVIDANJA O OPORAVKU

Prema aprilskim revidiranim procenama Medunarodnog mo-
netarnog fonda® svetsku ekonomiju u ovoj godini ocekuje
pad BDP-a od tri odsto, umesto prognoziranog rasta od 3,3
procenta. U Izvestaju koji je naslovljen “Globalni karantin”
MMEF prognozira da ¢e najveci pad bruto domaceg proizvoda
uslediti u najsnaznijim svetskim ekonomijama poput Sjedinje-
nih Americkih Drzava, Kine i Nemacke, dok se napogode-
nijim zemljama poput Italije ili Spanije prognozira negativna
stopa rasta od cak 9,1, odnosno osam odsto. Celokupna
evrozona, kao najznacajniji trgovinski partner Srbije imace
negativnu stopu rasta BDP-a od 7,5 odsto, a procene su i da
ce svetska trgovina imati pad koji se krece izmedu 12 i ¢ak 30
procenata, u zavisnosti od toga koliko ova kriza bude potra-
jala, odnosno kada ¢e i kojim tempom krenuti oporavak go-
tovo svih privreda u svetu. Nazvavsi to “Sokom bez preseda-
na” i Svetska banka® u svom izvestaju o uticaju virusa kovid-19
na ekonomije regiona prognozira da ¢e region Zapadnog
balkana ove godine u¢i u recesiju, odnosno da ¢e pad BDP-a
biti izmedu tri i 5,6 odsto, dok se za Srbiju prognozira stopa
rasta od minus 2,5 odsto. U ovom izvestaju kaze se da je brz
oporavak zemalja regiona mogud¢, ali nije zagarantovan, po-
gotovo ukoliko se pretnja virusom zadrzi, $to ¢e zahtevati
produZenu opreznost i mere zastite.

Medutim, za razliku od MMF-a i Svetske banke koji Srbiji ove
godine predvidaju pad bruto domaceg proizvoda izmedu 2,5
i tri odsto, kreatori nase ekonomske politike racunaju da nas
pad BDP-a nece biti ve¢i od 1,8 odsto. Optimizam srpskih
vlasti da ¢e pad u Srbiji biti daleko manji nego u razvijenim
ekonomijama nije sasvim neutemeljen jer Srbija ima znacajno
vece ucesce poljoprivrede i prehrambene industrije u ukup-
noj proizvodnji i nec¢e zbog te ¢injenice biti pogodena u meri
u kojoj se to ocCekuje za razvijenije zemlje, sa drugacijom
strukturom privrede, ali i one koje se daleko viSe oslanjanju
na turizam. Ali i pored takve povoljnosti, ako se ona tako
moze i nazvati, nije moguce tvrditi da pad BDP-a nece biti
vedi, odnosno blizi proceni medunarodnih finansijskih institu-
cija, kao $to nije izvesno ni da ¢e oporavak teci tako brzo i
tempom kojim se najavljuje (najavljuje se rast BDP-a u 2021.
godini iznad sedam odsto).

Najpre, svaka prognoza konacnih ekonomskih rezultata u

8 International Monetary Fund, World Economic Outlook, april 2020.

9  World bank, Western Balkans Regular Economic Report, prolece
2020.

ovoj godini u situaciji kada pandemija jos nije okoncana i ne
mogu se precizno sagladati ni zdravstvene, a ni ekonomske
posledice, je preuranjena. Steta ce se tek sabirati kada se ak-
tuelna kriza okonda, a svet vrati nacinu zivota koji je pretho-
dio ovoj krizi. Ako to uopste i bude moguce tokom ove godi-
ne, a bas takvog scenarija se trenutno svi pribojavaju. Jer,
strah od novog talas epidemije zahtevac¢e preduzimanje
odredenih ogranicenja duzi vremenski period, a takva situaci-
ja dovela bi do sporijeg oporavka, ali i neophodnosti da
drzave naknadno intervenisu kako bi spasavale privrede. Tek
tada bi se mogao pojaviti problem nemogucdnosti ni Srbije, a
ni vec¢ine zemalja regiona da spreme dodatni paket mera, jer
su njihove javne finansije ve¢ napregnute blizu granica odrzi-
vosti.

Oporavak srpske ekonomije, odnosno njena stopa rasta i ove
ali i naredne godine, zavisice, dakle, kako od ¢injenice kada
¢emo se vratiti normalnom Zivotu i uobicajenim poslovnim
aktivnostima, ali i od toga kojim tempom ce se oporavljati
najvedi trgovinski partneri Srbije ili zemlje investitori , koji su
ujedno i najvise pogodeni ovom krizom. Posledice krize koja
se oznacava vecom od one iz 2008. godine, odnosno
najve¢om posle Velike depresije s kraja 20-ih godina proslog
veka, sasvim izvesno bice povecanje rizika na trzistima, odno-
sno manjak investicija, jer ¢e neizvesnost u vezi sa virusom
kovid-19 dovesti do povec¢anog opreza investitora. Takvo
usporavanje investicija bez sumnje mora ostaviti posledice i
po srpsku ekonomiju, samim tim $to e to usporiti proizvod-
nju iizvoz, pogotovo u onim preduzecima koja su u vlasnistvu
stranog kapitala, koji dolazi iz najvise pogodenih zemalja.
Spori oporavak Italije ili Nemacke ne moze imati pozitivan
uticaj na srpski ekonomski rast, sto zbog cinjenice da su te
zemlje nasi najvedi trgovinski partneri, Sto zbog ocekivanja da
manje investicije u kompanije koje dolaze iz tih zemalja nuz-
no uti¢u na smanjenje ukupne proizvodnje u Srbiji.

Zato prognoza vlasti o nasem ekonomskom rastu u ovoj go-
dini moZzda nije sasvim nerealna, ali je svakako preuranjena i
trebalo bi je, bas kao i onu za ocekivani rast u narednoj godi-
ni, uzeti sa odredenom rezervom.
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| uprkos povoljnoj fiskalnoj situaciji u kojoj je Srbija doce-
kala aktuelnu krizu izazvanu Sirenjem korona virusa, a
koja joj je omogucila donosenje programa ekonomskih
mera za pomoc privredi i gradanima, visina potrebnih
sredstava je na granici ekonomskih moguc¢nosti Srbije i
neophodnost nekog novog programa mera, odnosno
izdavanja dodatnog novca za pomoc¢ privredi mogla bi
dovesti do potrebe da se znatno smanjuju pojedini ra-
shodi.

Mera dodele 100 evra svakom punoletnom drzavljaninu
Srbije naisla je na ostre kritike javnosti, a pre svega eko-
nomista, jer u situaciji smanjene proizvodnje kao posle-
dice pokidanih lanaca snabdevanja i ograni¢enog rada,
ne moze se ocekivati da nedostatak ponude na trzistu
bude kompenzovan povecanjem potrosnje. Umesto
ocekivanog podsticanja ekonomskog rasta, a ¢ime se
opravdava ova mera, njen pozitivan uticaj na rast mogao
bi izostati, dok bi eventualno troSenje ovog novca na
uvoznu robu dovelo do rasta spoljnotrgovinskog deficita
i veceg pritiska na inflaciju.

Pronalazak novca neophodnog za finansiranje deficita
na medunarodnom ili domacem finansijskom trzistu
najvedi je izazov i rizik sa kojim ce se Srbija suociti u na-
rednom periodu, jer ¢e trenutna jagma za novcem koji je
potreban vedini virusom pogodenih zemalja, a uporedo
sa rastom rizika i neizvesnosti, dovesti do pogorsanja
uslova za zaduzivanje. Otuda i insistiranje na oprezu ka-
da je u pitanju trosenje ogranicenih budZzetskih sredsta-
va, jer novac kojim Srbija planira da pomogne privredi
nabavlja se iz kredita.
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Lice i nali¢je finansijskog paketa drzave vrednog 5,1 milijardu evra
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Da li je paket pomodi privredi i gradan-  Zasto podela po 100 evra punoletnim  Koliki je rizik neophodnog zaduzivanja
ima u skladu sa trenutnim finansijskim  gradanima Srbije radi podsticanja po- drZzave za sanaciju posledica virusa
mogucnostima Srbije? trosnje nece pozitivno uticati na rast  kovid-19? Zasto se finansiranje duga
BDP-a u meri u kojoj se ocekuje? uocava kao najvazniji ekonomski prob-

lem Srbije u narednom periodu?
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