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Abstrakt

Na osnovu podataka MMF-a o kretanju BDP-a i BDP-a po stanovniku u stalnim cenama od
2000. do 2024. izracunali smo prosecne stope rasta datih pokazatelja za Srbiju i 16 bivsih
socijalistickih zemalja Evrope. Osnovni nalaz je da, suprotno uvreZenim misljenjima, tokom
proteklog dela ovog milenijuma nasa zemlja belezi solidne ekonomske rezultate. Proseéni rast
doma¢eg BDP i BDP po stanovniku iznosio je 3,3%, odnosno 4%, znatno vise od
neponderisanog proseka svih observisanih 17 ekonomija (2,9%, odnosno 3,3%). Istina, bolji
rezultati od onih koje su ostvarile vecina biv§ih socijalistickih zemalja, koje i dalje imaju
daleko vise nivoe BDP-ova po stanovniku, najve¢im delom se mogu objasniti nizom bazom s
koje je Srbija krenula, nakon izolacije tokom 1990-ih. Projekcije NBS, Vlade RS i MMF-a
ukazuju da ¢e se u narednom petogodistu srpski BDP povecavati relativno brzo, imajuéi u
vidu solidnu projektovanu stopu fiksnih investicija, kao kljunog generatora privrednog rasta,
te ocekivano odrzavanje stabilnosti glavnih makroekonomskih indikatora. Uzete zajedno sve
ove projekcije, kao i ostvareni rezultati u proteklom delu ovog stole¢a, ukazuju da nasa zemlja,
iako izvesno ne belezi impresivne ekonomske rezultate, ima bazi¢ne pretpostavke da nastavi
sa zadovoljavaju¢om dinamikom unapredenja Zivotnog standarda svoje populacije.
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UvoOD

Poredenje ekonomskih rezultata Srbije se moze vrsiti sa prethodnim periodima, ili
pak sa zemljama koje se nalaze na sliénom niovu razvoja. Buduc¢i da su 1990-¢ bile
godine izrazene krize, te da je tokom 1980-ih ostvaren fakticki nulti rast, poredenje s
tim decenijama ima malo smisla. S druge strane, komparacija sa tri decenije
dramati¢nog ekonomskog uspona, od 1950. do 1980. opet se ¢ini neprikladnom zbog
specifi¢nih okolnosti u kojima se taj rast desio. Ovde se pre svega misli na nisku bazu,
ali i na veoma visok potencijal za privredni rast (baziran na komercijalizaciji brojnih
naucnih oktri¢a) koji je bio karakteristicna za prakticno sve zemlje Evrope u tom
peridu (koji se smatra kao najboljih Cetvrt veka u istoriji kontinenta).

Budu¢i da zivimo u delu Starog kontinenta koji se ¢esto naziva isto¢na (i jugoistocna)
Evropa, ta da su mnoge od zemalja koje zapadnoevropljani, Cesto pezorativno,
svrstavaju u tu kategoriju postale ekonomski prosperitetne, stavljanje u takav
regionalni kontekst privrednih postignuca Srbije ¢ini se racionalnim. Najmanje lo$
pokazatelj Zivotnog standarda i dalje ostaje Bruto domaci proizvod — BDP, posebno
BDP po stanovniku, iako se decenijama prave pokusaji da se nade bolji indikator koji
bi ukazivao na promene u prose¢nim godi$njim dohocima.

Stope rasta pomenuta dva indikatora (BDP-a i BDP-a po stanovniku), ukazuju kako
se odredene zemlje privredno razvijaju, naravno ako se u razmatranje uzmu ne suvise
kratki vremenski periodi. Svakako, 24 godine je ekonomski posmatrano dug period,
1 komparativna analiza ostvarenih prosecnih stopa rasta u tom razdoblju ne samo da
ukazuje na to koliko je eventualno povecan Zivotni standard prosecnog stanovnika
odredene zemlje, ve¢ i posredno kakva je ekonomska politika vodena.

Smatramo da je najadekvatnije porediti ekonomske rezultate Srbije sa postignu¢ima

koje su ostvarile druge zemlje koje su se nasle u slicnom situaciji u posmatranom
periodu. Jasno je da se kao idealne ekonomije za poredenje javljaju bivse
socijalisticke zemlje Evrope, odnosno drzave centralne i jugoistocne Evrope.

PREDMET ANALIZE

U ovom radu ¢emo na osnovu podataka MMF-a (IMF, 2023) o kretanju BDP-a i BDP-
a po stanovniku u stalnim cenama (izraZzenih u domicilnim valutama) u periodu od
2000. do 2024. izracunati prosecne stope rasta datih pokazatelja za Srbiju (kao i
kumulativno poveéanje BDP-a za svaku od zemalja u observirane 24 godine). Buducéi
da je RZS minimalno korigovao rast BDP Srbije u 2022. i 2023. uzeli smo u obzir te
marginalno povecane stope rasta, koje su zajedno sa oficijelnom prognozom za 2024.
od strane Ministarstva Finansija RS (3,5%), kumulativno uvecale iznos domaceg
BDP za ovu godinu za nepunih 1,3%. Kada su pitanju ostale zemlje za koje smo
racunali prosecne stope rasta BDP-a oslanjali smo se isklju¢ivo na podatke MMF iz
oktobarske baze podataka 2023. Pored razdoblja 2000-24. smatrali smo da je vazno
izraCunati i stope rasta za period tokom kojeg je pandemija bitno smanila kumulativni
rast privredne aktivnosti. Veoma vazno, koriste¢i (veli¢inom ekonomija)
nepondeirasani prosek, izracunali smo proseénu stopu rasta za sve posmatrane
ekonomije (kori§¢ene neponderisanog proseka ima smisla jer ne postoje ekonomije
koja imaju dramaticno veliku udeo u celom uzorku). Dodatno, za Srbiju smo
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izracunali i proseCne stope rasta tokom prvog perioda koji se zavrSio 2008, sa
pocetkom Globalne finansijske krize, potom stagnatno razdoblje 2008-2012. Nakon
toga smo racunali porast privredne aktivnosti u periodu 2012-19. i na kraju, kao §to
je ve¢ pomenuto, povecanje BDP-a od poslednje pre-pandemijske godine zaklju¢no
sa ovom godinom.

Kljuéno pitanje je kako se nasa zemlja pozicionira medu ekonomijama sa kojima ima
smisla da se poredimo (privredni rast po prirodi stvari mora i jeste skoro duplo brzi
od onog na Zapadu, zbog njihove vise baze), a to su bivSe socijalisticke zemlje
Evrope. Analiza koja sledi obuhvatila je 17 zemalja centralne, istone i jugoistocne
Evrope koje su do kraja 1980-ih imale neku formu socijalistickog sistema (u analizu
nismo, zbog malog ekonomskog pondera, uvrstili balticke zemlje, niti drzave
Zakavkazja, koje ni geografski nisu deo Evrope). Da bi komparaciju ucinili
obuhvatnijom ukljuéili smo u analizu Tursku i Gréku, dok Nemacka, kao najveca i
jedna od najrazvijenijih ekonomija Evrope, sluzi kao reper rasta za visoko
industrijalizovane drzave.

DOBIJENI REZULTATI

Prose¢ne stope rasta, kao i kumulativan prirast BDP (i BDP per capita) svih
posmatranih zemalja dati su u Tabeli 1, u Aneksu rada, te u prate¢im grafikonima.

Grafikon 1. Prosecne stope privrednog rasta bivsih socijalistickih zemalja
Evrope 2000-2024. i 2019-2024.
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Grafikon 2. Prosecni rast BDP po stanovniku bivsih socijalistickih zemalja
Evrope 2000-24. i 2019-24.
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Grafikon 3. Kumulativan rast BDP-a izabranih zemalja 2000-24. (u %)
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Grafikon 4. Rast srpskog BDP i BDP per capita po pod-periodima 2000-24.
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Rezultati do koji smo doSlo su relativno zadovoljavaju¢i kada su u pitanju
performanse srpske privrede. Od 17 bivsih socijalistickih zemalja Evrope Srbija
zauzima 7. mesto po stopi rasta BDP-a u posmatranom periodu i znatno je iznad
neponderisanog proseka za sve posmatrane drzave. Kada je u pitanju stopa rasta
BDP-a per capita izrazu, Srbiju se nalazi na 5. mestu.

Ukupno posmatrano, Srbija je ostvarila prosecni privredni rast od 3,3% u periodu
2000-2024. - za 0,4% procentna poena visi nego neponderisani prosek za 17
posmatranih zemalja. BDP Srbije se u te 24 godine kumulativno povecao za 120%.

Rast BDP-a per capita prosecno je iznosio 4% u prvih 24 godine 21. veka, znatno
brze od prosecnog rasta istog indikatora za 17 bivsih socijalistickih zemalja od 3,3%.
Poredenje sa zemljama na zapadu Starog kontinenta, poput Nemacke, gde je BDP
rastao visestruko sporije (skromnih 1,1%), je manje relevantno, jer je normalno da
privredna aktivnost u visoko razvijenim ekonomijama raste sporije. Komapracija sa
Grckom (rast od tek 0,4% prosecno), koja je prolazila kroz tesku krizu sve od 2008.
takode nema mnogo smisla. Poredenje sa Turskom, koja je na uporedivom nivou
razvoja, i koja je belezila znatno viSe stope rasta (4,8%), moze biti indikativna, ali je
ipak problemati¢na, imaju¢i u vidu daleko ve¢i obim ekonomije te zemlje i dublju
integrisanost u globalnu privredu.

Kada je u pitanju period koji obuhvata krizu izazvanom pandemijom, Srbija se jos
bolje kotira, buduci da je zbog specifi¢ne strukture privrede, koja je viSe oslonjena na
primarne i sekundarne delatnosti, lakse prebrodila otezavajuce okolnosti. Prosecni
rast BDP-a Srbije u tom razdoblju iznosio je 3%, $to je duplo brze od proseka za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, dok je BDP po stanovniku povecan za 4%
(neponderisani prosek za 17 bivsih socijalistickih zemalja iznosio je 2,1%).
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Kada se posmatraju stope privrednog rasta Srbije po razdobljima, pored perioda
2019-2024. koji smo veée analizirali, mozemo videti da je 2000-2008. ostvaren
snazan rast BDP-a (6,2%), da bi tokom kriznog perioda 2008-12. bio zabeleZen
minimalan prosecni pad (od - 0,2%). Nakon 2012, a zaklju¢no sa 2019, usledio je
oporavak domace ekonomije (prosecna stopa rasta iznosila je 2,5%).

ANALIZA OSTVARENIH EKONOMSKIH REZULTATA SRBIJE 2000-2024.

Tokom 1991, 1992. i 1993. domaca ekonomska aktivnost je fakticki prepolovljena.
Istovremeno, drzave centralne i jugoisto¢ne Evrope su imale relativno blage recesije
u prvoj polovini 1990-ih. Potom su iste ostvarile solidan ekonomski rast u periodu
1995-2000. od 3,2% (srpski BDP je u istom razdoblju rastao dvostruko sporije:
prosecno 1,5%). Iz navedenog se moze zakljuciti da je niska baza iz prve polovine
1990-ih od sustinskog znacaja za relativno nizak nivo domaceg BDP-a per capita, u
poredenju sa pomenutim zemljama, i pored neSto brzeg prosecnog rasta tokom
proteklog dela 21. veka. S druge strane, u 1989. BDP po stanovniku za observirane
zemlje centralne i jugoistocne Evrope (u proseku) i Srbiju je bio priblizno jednak
(Nikoli¢, 2018). Daleko bolje ekonomske performanse zemalja Centralne Evrope
(Poljska, Ceska, Slovacka, Madarska, ukljutujuéi i Sloveniju), bazi¢no se mogu
objasniti ranim trziSnim reformama, ve¢ od 1990, i brzom integracijom istih u lance
snadbevanja i trziSta zapadne Evrope, uporedo s intenzivnim prilivima ino-investicija
u te ekonomije. S druge strane, zemlje tzv. Zapadnog Balkana, uljucujuci Srbiju, su
uglavnom kasno pocele proces tranzicije, §to se negativno odrazilo na kumulativni
priliv stranog kapitala, posledi¢no nisku involviranost u globalne lance snadbevanja
te nizak nivo integrisanosti u medunarodnu privredu (Sto se najbolje vidi kroz veoma
nizak nivo izvoza per capita svih drzava tog regiona).

Kako to navodi Arsi¢ (2016), bazi¢ni razlog za nizi nivo BDP per capita Srbije u
odnosu na prosek za ekonomije centralne i jugoistoéne Evrope je dramati¢no snizene
ekonomske aktivnosti u razdoblju 1991-99. S druge strane, efekti reformi, odnosno
vodene ekonomske politike od pocetka 21. veka su neznatno uticali na ukupni nivo
domaceg BDP-a. U razdoblju 1989-2000. privredna aktivnost, merena BDP-om, u
ckonomijama centralne i jugoistoéne Evrope bila je redukovana prosecno za oko
20%. U ist vreme, domaca ekonomska aktivnost bila je manja za neverovatnih 53%,
$to ukazuje na obaranje proizvodnih potencijala srpske ekonomije. Kapital je ubrzano
amortizovan usled odsustva znac¢ajnijih investicija. Klju¢ni devastirajuci faktor bio je
medunarodni embargo koji je po¢eo 1991. i protegao se do kraja 2000. NATO-a
bombardovanje 1999. dodatno je pogorsalo situaciju. Privreda je de fakto postala
neproduktivna, posebno imajuci u vidu koncept trzisne ekonomije koji je nametnut
svugde u okruzenju i koji je prihvacéen i u nasoj zemlji.

Prva faza tranzicije u Srbiji pocela je krajem 2000. sa ukidanjem sankcija i
sveobuhvatnim ekonomskim reformama. U periodu 2000-2008, koji je de facto
zavrsen Globalnom finansijskom krizom, kumulativni rast BDP-a iznosio je preko
60%, sa prose¢nim rastom od visokih 6,2%. Trgovina, transport i telekomunikacije i
finansijsko posredovanje, non-tradable sektori (sektori u kojima se proizvode
‘nerazmenjivi’ proizvodi i usluge) bili su zasluzni za oko 75% ostvarenog prirasta
BDP-a, te je njihovo ucesce u formiranju BDP-a poraslo za ¢ak 11 procentnih poena,
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na 29% u 2008. Sa druge strane, ucesce poljoprivrede, industrije i gradevine u
formiranju ukupnog BDP-a je smanjeno na 31% u 2008. sa 39% u 2001, §to svakako
nije povoljna dinamika. Brzo povecanje BDP-a je najve¢im delom ostvarivano preko
visoke domace traznje, koja je finansirana obilnim prilivom ino-kapitala kroz
privatizacije i ino-zaduZzivanje. Usled toga dos$lo je do apresiranja domace valute u
relanom izrazu, $to je podstaklo uvoz. Ulaganja iz zemalja EU su bila usmerena
dominantno u finansijski, a ne proizvodni, sektor.

Prosecni rast industrijske produkcije iznosio je nepunih 2% godisnje. Cerovic (2015),
koriste¢i komparativne pokazatelje za druge ekonomije procenjuje nivou udeo
industrije u doma¢em BDP-u u rasponu od 33% do 36% krajem 1980-ih, dok podaci
za prvu deceniju 21. Stole¢a upucéuju da je ucesce iste skoro prepolovljeno. Povezano
s tim, Srbija je suocila s drugih ekonomskim neravnoteZama, koje su se manifestovale
kroz rast spoljnog duga kao i drzavnog duga (IMF, 2015). Rast neravnoteza dostigao
je vrhunac 2008, kada je platnobilansni deficit dostigao skoro petinu BDP-a,
impliciraju toliku razliku izmedu domace traznje i domace proizvodnje.

Efekti krize 2008-09. su bili tako drasti¢ni da je trebalo je Cak osam godina da se
prestigne nivo domaceg BDP-a iz te godine. Od 2009, s padom realnih prihoda i
snaznim usporavanjem kreditiranja, dolazi do pada uvoza. Robni izvoz, takode
snazno opadajuéi u 2009, se ve¢ oporavlja naredne i slede¢ih godina, te je ve¢ 2017.
bio dupliran u odnosu pred-krizni nivo.

Nedugo nakon izbijanja krize akutan problem postaje fiskalni deficit, ¢iji rast uskoro
postaje sve teze odrziv. Tako je deficit konsolidovanog budzeta u 2014. iznosio
enormnih 6,6%, a povezano s tim, javni dug, kao udeo u BDP-u, se triplirao. Tako je
redukcija ukupne, a pre svega javne, potro$nje postala kljucni problem.

Tzv. fiskalna konsolidacija, podrazumevala je redukciju realnih dohodaka uz
odrzavanje monetarne, ukljucujuéi i stabilnost deviznog kursa. Ve¢ krajem 2014.
donet je set zakona, koji su pored ostalog podrazumevali smanjivanje dela penzija i
plata u javnom sektoru, kao i podizanje stope PDV-a. Trogodi$nji aranzman sa MMF-
om je znaio i obavezu privatizaciju druStvenih firmi i restrukturiranje javnih
korporacija. Znaci poboljSanja ve¢ se detektuju tokom 2015, kada dolazi do
smanjivanja unutrasnjih i spoljnih neravnoteza, a relativno spor rast BDP-a imao je
solidne osnove (ino-investicije su produkuvale znacajan rast izvoza). Sre¢na okolnost
bila je to $to je globalno smanjenje cena energenata dodatno podiglo BDP Srbije
tokom perioda 2015-2016. (za oko dva procentna poena).

Fiskalnom konsolidacijom ostvarena je makroekonomska stabilizacija, budu¢i da su
spoljni deficiti su smanjeni, fiskalni bilans je znatno poboljsan, dok je trend kretanja
javnog duga promenjen. Ostvaren je i osetan je napredak na medunarodnim listama
zbog unapredenja makro okruzenja i gradevinskih dozvola (Nikoli¢, 2019).

Sto se ti¢e same privatizacije, indikativna je empirijska studija Ivanovi¢a i drugih
(2018), u kojoj su analizirane determinante likvidacije, spajanja i steCaja
privatizovanih preduzeca od 2002. do 2015. Zakljucak je da je u Srbiji privatizacija
bila delimi¢no rezultat egzogenih pritisaka i da se proces generalno moze smatrati
neuspehom. Naime, zna¢ajan broj privatizovanih firmi kupili su birokrate i politi¢ari,
a sve firme su bile podvrgnute superviziji u odredenom periodu. Ovaj proces je tako

Finansije ¢ Godina LXXIX e Broj 1-3/2024 e str. 1 - 16 str. 7



Goran Nikoli¢, Jelena Zvezdanovi¢ Lobanova: KOMPARATIVNA ANALIZA DINAMIKE BDP-A
SRBIJE 2000-2024.

oblikovan da je dozvolio rentijerima da sacuvaju svoje privilegije kroz ‘isisavanje’
imovine.

Ubrzanje ekonomskog rasta evidentno je u razdoblju 2015-2019, (prosecna stopa
rasta iznosila je 3,2%), da bi pandemijom izazvana globalna kriza blago oborila (-
0,9%) nivo BDP-a u Srbiji, za razliku od veéine zemalja starog kontinenta koje su
imale drasti¢no veé¢i pad ekonomske aktivnosti. Oporavak u 2021. bio je snazan
(7,7%), a rast se nastavio i tokom 2022-23. (kumulativno BDP je povecan 5% tokom
te dve godine).

Generalno, poslednjih 10 godina priliv SDI bio je snazan (od 2015. konstatno preko
5% BDP-a), devizne rezerve su fakticki konstantno rasle (dostizu¢i rekordne iznose),
de facto je fiksiran kurs dinara prema evru, fiskalni deficit je bio relativno nizak (do
2020, kada je borba protiv efekata pandemije podigla isti na ¢ak 8% BDP-a) ili je pak
ostvarivan pozivan saldo konsolidovane javne potrosnje, inflacija je nakon 2013.
dramaticno pala i bila relativno niska sve do 2022. (kada su efekti ekspanzivne
fiskalne politke usled napora da se ublaze negativno posledice pandemije prelili na
rast cena, sa slicnom dinamikom Sirom Evrope). Javni dug je od 2017. ispod 60%
BDP-a. Posle rekordnih 25,9% na kraju 2012. stopa nezaposlenosti se konstatno
smanjivala da bi na kraju 2023. bila 9%. Realne neto zarade i penzije bile su u
konstantnom rastu od 2016, odnosno 2018. godine. Ostvaren je snazan rast robnog
izvoza, posebno od 2016, ¢iji je iznos u evrima dupliran samo Sest godina kasnije, $to
se moze povezati sa prilivom SDI, odnosno dolaskom stranih izvozno orijentisanih
kompanija u Srbiju.

Kovidom 19 uzrokovana recesija negativno je uticala na ekonomske rezultate, ali je
fiskalna ekspanzija, koju su primenjivale prakti¢no sve drzave u svetu, omogucila da
se negativni efekti na populaciju ublaze, iako su elementi makroekonomske
stabilnosti pogorsani. Tako je rast potroSackih cena tokom 2022-23. dostigao
dvocifren nivo, deficit platnog bilansa se uve¢ao na 6,9% u 2022 (da bi se prakti¢no
prepolovio u 2023.), fiskalni deficit je posle 8% BDP-a u 2020. ostao visokih 4,1% u
2021.13,2% u 2022.

[zuzimajuéi ‘epizodu’ sa pandemijom, moze se re¢i da je Srbija odrzala visok nivo
ukupne makroekonomske stabilnosti, uz solidan privredni rast (koji je i u periodu
2019-2024, koji obuhvata pandemijom izazvanu recesiju, duplo visi od proseka za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, ¢iji prise¢ni BDP bi trebalo da raste 1,5% uzimajuci
i procene MMF-a za ovu godinu).

Ono S§to, pored ostalog, ohrabruje je ocena Medunarodnog monetarnog fonda o
stanju u kome se nalazi domaca ekonomija (NBS, 2023). Naime, Odbor izvr$nih
direktora MMF-a doneo je 21.12.2023. odluku o uspe$snom zavrSetku drugog
razmatranja rezultata ekonomskog programa za Srbiju, koji je podrzan stendbaj
aranzmanom. Zakljuceno je da su makroekonomski rezultati Srbije u okviru
dogovorenog programa zadovoljavajuéi, uz oporavak privrednog rasta, tekucu
dezinflaciju i smanjenje deficita teku¢eg racuna. MMF sumarno ocenjuje da Srbija
uspesno sprovodi dogovoreni ekonomski program, i to potkrepljuje slede¢im
ocenama: svi kriterijumi na osnovu kojih se prate rezultati programa su ispunjeni,
dok se sprovodenje programa strukturnih reformi nastavlja. Uprkos izazovnom
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globalnom okruzenju, MMF ocekuje ubrzanje rasta BDP-a, uz dalji pad
nezaposlenosti. MMF, u skladu sa usvojenim budZzetom, ocekuje dalji pad
fiskalnog deficita u 2024, uz istovremeno zadrzavanje visokih kapitalnih
investicija drzave.

STA MOZEMO OCEKIVATI SREDNJOROCNO?

U 2024. se ocekuje nastavak opadanja inflacije, nesto brzi rast privredne aktivnosti,
blago poboljsanje na trziStu rada, kao i umereni rast spoljnih deficita. Na otezano
projektovanje buducih ekonomskih trendova uticu i neocekivano dobri rezultati kao
§to je brze obaranje inflacije u Evropi nego §to to bilo ocekivano. Eventualno
smanjivanje kamatnih stopa na svetskom trzistu bi podstaklo globalnu traznju ¢ime
bi se olak$ao izvoz proizvoda iz Srbije, smanjili troskovi zaduzivanja i podstakle
strane investicije, time uzbrzavajuéi oporavak privrede Srbije (Kvartalni monitor,
2023).

Zakonom o budZetu za 2024, i prate¢im finansijskim planovima drugih delova opste
drzave, predvideno je da fiskalni deficit u 2024. iznosi 2,2% BDP-a. Misija MMF-a
u Srbiji, procenjuje da ¢e do kraja 2025. fiskalni deficit pasti na 1,5% BDP-a, uz
istovremeno zadrzavanje visokih kapitalnih investicija drzave. Kada je u pitanju
srednjoro¢na dinamika, MMF ocekuje pad fiskalnog deficita na 1,1%-1,2% BDP
u periodu 2025-28.

Grafikon 5. Kretanje konsolidovanog fiskalnog deficita Srbije 2024-28,

u % BDP-a
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Izvor: IMFE, 2023

Posmatrano kao uc¢esé¢e u BDP-u, nastavlja se smanjivanje javnog duga Srbije (zbog
brzog rasta nominalnog BDP-a i gotovo nepromenjenog kursa dinara u odnosu na
evro). Tako je javni dug na kraju 2023. iznosio 52% BDP-a, a realno je da ¢e na kraju
2024. spustiti ispod 50% BDP-a — po prvi put jo§ od sredine 2012. Projekcija po
kojoj ¢e udeo javnog duga u BDP-u biti 42,3% 2028. je inace deo oficijalne
prognoze MMF-a za Srbiju iz oktobra 2023.
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Grafikon 6. Javni dug Srbije, % BDP
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Izvor: IMFE, 2023

Dok MMF procenjuje da ¢e rast BDP-a iznositi 3% u 2024. (te porasti na ¢ak 4,5% u
2025, da bi se vratio na prosecnih 4% srednjoroc¢no), za 2024. su nesto optimisticnije
projekcije NBS. Naime, prema NBS, projektovani rast BDP-a za 2024, se krece u
rasponu 3-4%, a u srednjem roku se o¢ekuje povratak na pretkrizne stope rasta od 4%
godisnje. Ubrzanje rasta BDP-a ¢e biti, pre svega, posledica akceleracije
investicionog ciklusa i popustanja inflatornih pritisaka. Dodatno, na visi rast BDP-a
u 2024. uticace i rast realnih dohodaka, te ocekivani blagi oporavak evropskih
privreda (dok ¢e joS uvek visoke kamatne stope ¢e imati negativno dejstvo na
dinamiku domace privredne aktivnosti).

Grafikon 7. Kretanje i projekcije BDP-a
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Izvor: NBS, 2024a; NBS, 2024b
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Kvartalni monitor Fondacije za razvoj ekonomske nauke (2023) za 2024. prognozira
osetno usporavanje inflacije - na 4,5-5% (FREN, 2023). Povratak medugodinje
inflacije u granice cilja NBS (3 £ 1,5%) ne treba ocekivati pre sredine 2024, a to je
trenutak kad bi se mogao ocekivati i pocetak relaksacije monetarne politike od strane
NBS. Ipak, zadrzavanje kamatnih stopa na sadasnjem visokom nivou u narednih
nekoliko meseci je neophodno jer je inflacija u Srbiji u decembru 2023. bila relativno
visoka (7,4%). Inflacija ¢e izvesno zadrzati opadaju¢i trend i u srednjorocnom
periodu (ve¢ sredinom 2025. bi¢e 3%, sa tendencijom daljeg opadanja).

Grafikon 8. Kretanje i projekcije inflacije
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Izvor: NBS, 2024a; NBS, 2024b

Sporavanje inflacije u vecini evropskih zemalja otpocelo je krajem 2022, a u
poslednjih nekoliko meseci bilo je neSto intenzivnije nego §to se predvidalo.
Medugodisnji rast potroSackih cena u evrozoni u januaru 2024. iznosio je 2,8%
(Eurostat, 2024). Inae, ekonomske projekcije ECB-a (2023) ukazuju na brze
usporavanje inflacije u odnosu na poslednju prognozu (posebno za 2024), ali i manji
privredni rast. Prema ovim projekcijama ECB, predvida se da ¢e inflacija nakon
prosecnih 5,4% u 2023, prepoloviti u 2024, te pasti na 2,1% u 2025. da se na kraju se
stabilizovala na 1,9% u 2026.

MMF tokom 2024. ocekuje blago poboljSanje stanja na trzistu rada u Srbiji, koje ¢e
se realizovati kroz smanjenje stope nezaposlenosti i rast realnih zarada. Ocekuje se
da ¢e stopa nezaposlenosti u 2024. biti ispod 9%, a da ¢e osnovni pokretaci njenog
smanjenja biti povecanje broja zaposlenih i smanjenja radne snage usled negativnog
prirodnog priraStaja. Inace, u svojoj oficijelnoj projekciji iz oktobra 2023, MMF je
prognozirao konstantan srednjoro¢ni pad stope nezaposlenosti u Srbiji, zaklju¢no sa
8,5% u 2028.
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Grafikon 9. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa Srbije, u % BDP
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Izvor: IMF 2023

Kako ukazuje MMF, deficit tekuceg racuna platnog bilansa je znatno smanjen (na
svega 2,3% BDP-a u 2023), a ono $to je posebno vazno je da se oc¢ekuje da on
ostane zadrzan na relativno niskom nivou, od oko 3,5% BDP-a, u 2024-2025, da
bi blago rastao, dostizué¢i 4,2% u 2028. S tim u vezi, i projekcije MMF-a o rastu
obima robne razmene do 2028, ukazuju na pozeljan trend ka vecoj pokrivenosti uvoza
izvozom.

Grafikon 10. Projekcije realnog rasta robne razmene Srbije 2024-28
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Izvor: IMFE, 2023

ZAKLJUCAK

Osnovni nalaz koji proizilazi iz nasih prorac¢una je da je tokom proteklog dela ovog
milenijuma nasa zemlja belezila solidne ekonomske rezultate. Naime, prosecni rast
domaceg BDP iznosio je 3,3% od 2000. zakljucno sa 2024. (za koju smo uzeli
procenjeno poveéanje BDP-a od 3,5%). Kako je neponderisani prosek rasta BDP-a
svih ekonomija Isto¢ne Evrope iznosio 2,9%, jasno je da je srpska ekonomija brze
napredovala.
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Da bi analiza bila obuhvatnija, komparirali smo i ostvarene stope privrednog rasta
izrazenog kroz BDP u per capita izrazu. Imajuéi u vidu da je Srbija tokom pomenutog
perioda belezila pad populacije usled negativnog prirodnog prirastaja i emigracije,
prosecna stopa rasta ovog indikatora je nesto visa i iznosila je 4% godisnje. Imajuci
u vidu da je prosec¢ni (neponderisani) rast u nasem delu Starog kontinenta bio za 0,7%
procentnih poena nizi, t¢ da smo se po ovom indikatoru peto-plasirani medu
observivarnim drzavama, jasno je da je proteklom razdbolju detektovano solidno
povecanje prose¢nog zZivotnog standarda u Srbiji.

Istina, bolji rezultati od onih koje su ostvarile veéina bivsih socijalistickih zemalja,
koje 1 dalje imaju daleko vise nivoe BDP-ova po stanovniku, najve¢im delom se mogu
objasniti nizom bazom s koje je Srbija krenula, nakon izolacije tokom 1990-ih.
Dodatno, poredenje sa planetarnim ekonomskim ¢udom Kinom, ¢ija je prosecna
stopa rasta u istom razdoblju bila dvostruko visa i ¢iji je prose¢ni BDP za desetinu
premasio srpski, otkriva sve potencijale za brz rast (koji se pored dostupnosti
modernih tehnologija, bazira na enormno visokoj stopi investicija, koje su sa oko 45%
uces¢a u BDP-u ta¢no dvostruko vise nego u Srbiji - koje su pak u evropskim
okvirima sasvim zadovoljavajuce).

Pored toga, ima indicija da statisticke sluzbe okolnih zemalja koriste i mozda ‘suvise
obuhvatne’ procene privredne aktivnosti. To bi ukazivalo da je razlika u realnim
dohocima manja nego $to se moze zakljuciti na osnovu teku¢ih BDP-ova, na S$ta
upucuju i znatno manja odstupanja kada su neto zarade u pitanju. Indikativno je
poredenje Srbije i Bugarske, koje imaju sli¢an broj zaposlenih i skoro identi¢ne bruto
zarade, iako podaci statistickog zavoda naSeg isto¢nog suseda ukazuju da je srpski
BDP po stanovniku ¢ak 30% nizi od bugarskog u 2023. Da je ovakva razlika tesko
utemeljena posredno ukazuje i struktura BDP-ova, odnosno za desetinu visi udeo
primarnih i sekundarnih delatnosti u naSem BDP-u u odnosu na bugarski.

Rezultati dakle nisu obeshrabruju¢i iako kriticki ton javnosti navodi na takva
razmi$ljanja. I perspektive €ini se nisu loSe. Naime, projekcije NBS, Vlade RS i
MMF-a ukazuju da ¢e se u narednom petogodistu srpski BDP poveéavati relativno
brzo (4%), imajuci u vidu relativno solidnu oc¢ekivanu stopa fiksnih investicija, kao
kljunog generatora privrednog rasta, te oCekivano odrzavanje stabilnosti glavnih
makroekonomskih indikatora. Uzete zajedno sve ove projekcije, kao i ostvareni
rezultati u proteklom delu ovog stole¢a, ukazuju da naSa zemlja, iako izvesno ne
belezi impresivne ekonomske rezultate, ima bazi¢ne pretpostavke da nastavi solidan
tempo unapredenja zivotnog standarda svoje populacije.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF GDP DYNAMICS IN SERBIA IN
2000-2024.

Goran NIKOLIC
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA

Abstract

Based on IMF data on GDP and GDP per capita in constant prices from 2000 to 2024, we
calculated the average growth rates of the given indicators for Serbia and 16 former socialist
countries in Europe. The basic finding is that, contrary to popular opinion, during the past part
of this millennium, our country recorded solid economic results. The average growth of
domestic GDP and GDP per capita was 3.3% and 4%, respectively, significantly higher than
the unweighted average of all observed 17 economies (2.9% and 3.3%). True, better results
than those achieved by most former socialist countries, which still have much higher levels of
GDP per capita, can be largely explained by the lower base from which Serbia started, after
isolation in the 1990s. The projections of the National Bank of Serbia, the Government of the
RS and the IMF indicate that in the next five years, the Serbian GDP will increase relatively
quickly, bearing in mind the relatively solid projected rate of fixed investments, as a key
generator of economic growth, and the expected maintenance of stability of the main
macroeconomic indicators. Taken together, all these projections, as well as the results
achieved in the past part of this century, indicate that our country, although it certainly does
not record impressive economic results, has the basic prerequisites to continue with the
favorable dynamics of improving the standard of living of its population.

Keywords: GDP, GDP per capita, economic growth, 2000-2024, Serbia.
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DODATAK

Tabela 1. Prosecne stope rasta BDP-a i BDP-a per capita bivsih socijalisti¢kih
zemalja Evrope 2000-2024.

Prose¢na Prosetna stopa Prose¢na stopa | Prosecna stopa
stopa rasta rasta 2019-24. rasta 2000-24. rasta 2019-24.
2000-24. per capita per capita
Albanija 3,9 34 4,3 3,6
Belorusija 3,5 0,2 3,9 0,7
BiH 3,0 2,6 34 2,9
Bugarska 3,2 2,3 4,2 4,1
Hrvatska 2,2 3,0 2,8 4,2
Ceska 2,4 0,5 2,0 -0,2
Madarska 2,4 1,9 2,7 2,2
Moldavija 3,8 1,1 4,6 2.9
Crna Gora 2,8 1,9 2,7 1,9
S. Makedonija 2,5 1,4 2,4 1,5
Poljska 3,5 2,5 3,6 2,8
Rumunija 3,7 2,5 4.5 3,0
Rusija 2,8 0,8 2,9 1,3
Srbija 3,3 3,0 4,0 4,0
Slovacka 34 1,4 33 1,4
Slovenija 2,3 2,1 2,0 1,7
Ukrajina 0,5 -5,8 2,1 -1,6
neponderisani 29 15 33 by,
prosek ’ ’ ’ ’
Nemacka 1,1 0,3 0,9 0,1
Grcka 0,4 1,8 0,5 2,3
Turska 4,8 5,1 3,5 4,1

Izvor: IMF, 2023.
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