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ДИМЕНЗИЈЕЕКОНОМСКЕ
КРИЗЕУСРБИЈИ1)

Резиме
Ср би ја има чи тав сет про бле ма. Они се огле да ју у ве ли ким 

про бле ми ма са ко руп ци јом, у не ре ше ним по ли тич ким те шко ћа ма, 
у ло шој еко ном ској си ту а ци ји. 

Низ фак то ра озбиљ но пре ти да угро зи ста ње у еко ном ској 
сфе ри. То су страх од: ин фла ци је, де фи ци та плат ног би лан са, ве-
ли ких спољ них и уну тра шњих ду го ва, по ли ти ке де ви зног кур са, 
из у зет но ни ског ни воа ин ве сти ци ја, ра сту ћег бу џет ског де фи ци та, 
не мо гућ но сти ра ста из во за и сер ви си ра ња ду га, не за по сле но сти, 
си ро ма штва, со ци јал не не јед на ко сти и сл. Нај ве ћи про бле ми са ко-
ји ма се Ср би ја су о ча ва је су ви сок ни во ко руп ци је, не е фи ка сна др-
жав на би ро кра ти ја, по ли тич ка кул ту ра ели те.

Сто га се мо ра од луч но и ис трај но ра ди ти на об у зда ва њу ин-
фла ци је, сма ње њу јав не по тро шње, чвр шћој фи скал ној, оштри јој 
мо не тар ној и стро жи јој по ли ти ци до хот ка, озбиљ ној  струк тур ној 
ре фор ми ре ал ног, то јест при вред ног сек то ра, али и др жав ног сек-
то ра. 
1)  Овај рад је део ис тра жи ва ња на про јек ту СрбијаиЕвропа-економскеанализеипрог-

нозе, еви ден ци о ни број 149038, ко ји фи нан си ра Ми ни стар ство за на у ку и тех но ло шки 
раз вој Ре пу бли ке Ср би је.   
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Кључ не ре чи: еко ном ска кри за, не за по сле ност, си ро ма штво, кре ди ти, 
сер ви си ра ње ду га, ма кро е ко ном ска по ли ти ка.    

УЗРОЦИКРИЗЕ

Ср би ја је у ду бо кој еко ном ској кри зи, ко ја ће по тра ја ти још 
низ го ди на. На сто ја ња екс перт ских ели та на вла сти у Ср би ји да 
при ка жу ка ко је узроч ник за та кво ста ње у зе мљи упра во  свет ска 
еко ном ска и фи нан сиј ска кри за је ап со лут но не тач но. Пре би се 
мо гло ре ћи да се гло бал на кри за ко ри сти као “па ра ван” иза ко га се 
по ку ша ва са кри ти не спо соб ност и нео д го вор но по на ша ње еко ном-
ских екс пе ра та ко ји во де Ср би ју у су но врат.

Гло бал на фи нан сиј ска и еко ном ска кри за не ма ве ли ки сте пен 
сиг ни фи кант но сти на срп ску при вре ду и уоп ште на ду би ну кри зе у 
ње ном ре ал ном и екс тер ном сек то ру, већ је за то ис кљу чи ви кри вац 
по гре шна ма кро е ко ном ска по ли ти ка ко ја се во ди ла у Ср би ји.

Фи нан сиј ска кри за, ко ја је кра јем 2008. го ди не на сту пи ла, 
ни је на ста ла пр во и са мо на аме рич ком тлу и нај пре ње га уз др ма ла 
а ка сни је се пре не ла и на оста ли део све та, ка ко то по ку ша ва ју не ки 
еко но ми сти пред ста ви ти, већ се она исто вре ме но ма ни фе сто ва ла и 
уз др ма ла Аме ри ку и Евро пу, али су узро ци кри зе раз ли чи те при ро-
де.Сто га те за да је кри за кре ну ла из Аме ри ке, а за тим се про ши ри-
ла на оста ли део све та, ни је тач на. 

Фи нан сиј ска кри за на аме рич ком тлу на ста ла је на осно ву 
не кон тро ли са них пре ко мер них шпе ку ла ци ја, на ду ва ва ња це на не-
крет ни на, пре за ду жи ва ња на кре дит ним кар ти ца ма, ка да су бан ка-
ри са Wall Stre et-а због ду го ва од јед ног би ли о на до ла ра до ве ли до 
еко ном ског кра ха ско ро цео аме рич ки си стем. Дру га чи је ре че но, 
кри за у Сје ди ње ним Аме рич ким Др жа ва ма је ство ре на због во ђе-
ња по гре шне по ли ти ке да се кре ди ти и зај мо ви да ју сви ма, чак и 
оним нај си ро ма шни ји ма. Нај си ро ма шни ји су до би ја ли кре ди те за 
не крет ни не иако се зна ло да они те кре ди те не ће мо ћи от пла ћи ва-
ти. Та ко су ка ма те ра сле, при хо ди су се сма њи ва ли, те је кри за би ла 
не из бе жна. 

Ме ђу тим, кри за у Евро пи је на ста ла због то га што су се кре-
ди ти да ва ли си ро ма шним др жа ва ма, а не си ро ма шним по је дин ци-
ма као што је то био слу чај у Аме ри ци. Ефе кат и у пр вом и у дру-
гом слу ча ју  – аме рич ком и европ ском – ис по љио се исто вре ме но 
као гло бал на фи нан сиј ска кри за2). 
2) Ви де ти Грк С, Ср би ја у вр тло гу еко ном ске кри зе, Кризаиглобализација, Ин сти тут дру-

штве них на у ка, Бе о град, 2009. стр. 335.  
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За на ста лу си ту а ци ју нај ве ћу од го вор ност сно си др жа ва од-
но сно фи нан сиј ске ин сти ту ци је, ис кљу чи во због во ђе ња сво јих 
по гре шних по ли ти ка, јер су не кон тро ли са но да ва ле кре ди те зна-
ју ћи да ду жни ци не ће мо ћи да вра те сво је ду го ве, од но сно ни су 
кон тро ли са ле по дат ке о кре дит ној спо соб но сти от пла та ду га по је-
ди на ца или ком па ни ја, као и о  кре дит ном реј тин гу зе ма ља. 

Ри зик за от пла ту кре ди та у ре ги ји ра сте, па би но ви вал кри-
зе мо гао за пљу сну ти бан кар ски сек тор. Пре ма не ким про јек ци ја ма 
око 40 по сто кре ди та у ре ги ји не ће би ти от пла ће но. По да ци Roland
Bergera3) по ка зу ју да су са мо аустриј ске бан ке из да ле зај мо ве ре ги-
ји у вред но сти 70 по сто бру то до ма ћег про из во да (ГДП-а) ма тич не 
др жа ве. На и ме, про це њу је се да би Ra if fe i sen bank и Er ste bank мо-
гле у кри зи из гу би ти и до 40 по сто укуп ног ка пи та ла, због ри зи ка 
од от пи са кре ди та у ре ги ји. За оче ки ва ти је да бан кар ски сек тор у 
сред њој и ис точ ној Евро пи не ће оства ри ти ни ка кав раст у 2009. 
го ди ни.

Бан кар ски сек тор и сек тор тр го ви не не мо же да се опо ра ви за 
две го ди не, ка ко то прог но зи ра ју не ки еко но ми сти. По што ће кри-
за по тра ја ти мно го ду же и има ће ду го трај не по сле ди це, ко је ће у 
пот пу но сти тран сфор ми са ти тр жи ште по тро шач ких кре ди та на ро-
чи то у зе мља ма сред ње и ис точ не Евро пе, па тре ба оче ки ва ти да ће 
то ути ца ти на пад про фи та бил но сти од чак 20 по сто. То би мо гло 
до ве сти до ве ли ких кон фли ка та из ме ђу чла ни ца Европ ске уни је и 
Европ ске ко ми си је.

Ср би ја иако ни је чла ни ца ЕУ она је сте у Евро пи, па као та ква 
не мо же а да не ре а гу је на бу ду ћа де ша ва ња и про ме не на европ-
ској фи нан сиј ској сце ни. Тим пре што је Ср би ја за ду же на зе мља 
по кре ди ти ма у ре ги ји, ма да до ма ћи екс пер ти упор но твр де ка ко 
зе мља још увек ни је ви со ко за ду же на и по ку ша ва ју на све на чи-
не да при до би ју ме ђу на род не фи нан сиј ске ин сти ту ци је ка ко би се 
да ље за ду жи ва ли. То је на чин да по је ди ни по ли ти ча ри и фи нан сиј-
ски оли гар си про ду же сво је би ти са ње на вла сти, по ку ша ва ју ћи да 
свет ску кри зу пред ста ве као узроч ни ка кри зе у Ср би ји, ко ја се сиг-
ни фи кант ни је ма ни фе сто ва ла кра јем 2008. го ди не, те њу при ка жу 
као основ ни узрок на гла ше но ло шег еко ном ског ста ња у Ср би ји. 
То је ја ко не про фе си о нал но ра ди ти. За што?

Про бле ми свет ске еко но ми је не ма ју то ли ко ве ли ки сиг ни фи-
кан тан зна чај на то тал ну еко ном ску дис хар мо ни ју у ко јој се Ср би ја 
на шла већ то ком 2008. го ди не. Кри за у Ср би ји је на сту пи ла да ле ко 
пре из би ја ња фи нан сиј ске кри зе на свет ској сце ни. За то “скри ва-
3)  Из вор: Глобус, 24.04.2009, стр. 35.
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ње” во ђе ња по гре шне ма кро е ко ном ске по ли ти ке у про те клим го-
ди на ма од стра не до ма ћих екс пе ра та иза аме рич ке фи нан сиј ске 
кри зе је не до пу сти во. Ра ди то га што Ср би ја не ма ди рект не и ја-
ке еко ном ске од но се са зе мља ма ко је је гло бал на кри за по го ди ла. 
Дру гим ре чи ма, Ср би ја не ма зна чај ни ји из воз у Аме ри ку, а ни бан-
ке са овог на шег про сто ра ни су ула га ле у аме рич ке вред но сне па-
пи ре. Пад аме рич ког тр жи шта вред но сних па пи ра и пад аме рич ког 
уво за ни је имао ди рект ни не га тив ни ути цај на фи нан сиј ско а ни на 
роб но тр жи ште у Ср би ји. Ис кљу чи ви кри вац за кри зу у Ср би ји су 
екс перт ске ели те ко је су сво јом по гре шном еко ном ском и мо не тар-
ном по ли ти ком до при не ле ра за ра њу еко ном ског тки ва зе мље упр-
кос ве ли ком кре дит ном за ду жи ва њу др жа ве.

Да кле, мо ра мо би ти све сни чи ње ни це да би се Ср би ја, и без 
гло бал не фи нан сиј ске кри зе, су о чи ла са еко ном ском кри зом про и-
за шлом из ну тра, јер су сви ма кро е ко ном ски па ра ме три то ком 2008. 
го ди не ука зи ва ли да ће ре це си ја у зе мљи по при ми ти ду бо ке и да-
ле ко се жне по сле ди це.  Ср би ја је већ кра јем 2008. го ди не ушла у 
ре це си ју.

УВОДУПРИВРЕДНИСЛОМ

Кри за ре ал ног сек то ра у Ср би ји ушла је у по од ма клу дру гу 
фа зу. Нај го ра фа за ће тек да усле ди. При вре да Ср би је ће се на ћи у 
тур бу лент ном ко лап су. Тре ба ће го ди не и го ди не да про ђу ка ко би 
се Ср би ја по че ла из вла чи ти са дна ре це си о ног мра ка.

Сце на рио раз во ја кри зе у Ср би ји је до ста сло жен. Дра сти-
чан пад ин ду стриј ске про из вод ње, пре са хле ин ве сти ци је и по гре-
шна по ли ти ка при ва ти за ци је са мо су не ки од фак то ра ко ји су, уз 
де ло ва ње по гре шне ма кро е ко ном ске по ли ти ке, Ср би ју до ве ле на 
не до пу сти во ни зак ни во при вред не ак тив но сти. У на ред ном раз до-
бљу ће због то тал но не сре ђе ног при вред ног ам би јен та, ко руп ци је, 
кри ми на ла, не по што ва ња за ко на, спољ них и уну тра шњих ду го ва и 
про цва та си ве еко но ми је, би ти из у зет но те шко одр жа ва ти ма кро е-
ко ном ску ста бил ност у зе мљи. 

Већ на по чет ку 2009. го ди не ис по љи ли су се сви про бле ми 
у одр жа ва њу ма кро е ко ном ске рав но те же. Раз лог је што је то ком 
2008. го ди не по че ла да “пре су шу је” ино стра на фи нан сиј ска по др-
шка, при ва ти за ци ја се од ви ја ла на ве о ма про бле ма ти чан на чин, па 
је она чак и за у ста вље на, по ли тич ке пар ти је су во ди ле еко ном ску 
по ли ти ку, па су оче ки ва ња ко ја је да ва ла вла да Ср би је по ста ла из-
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не ве ре на. Ге не рал но по сма тра ју ћи, све то је ути ца ло да при вред на 
кре та ња у Ср би ји бу ду из ра зи то ло ша. 

За бри ња ва ју ће еко ном ске ви бра ци је ко је ути чу на не по вољ-
не ма кро е ко ном ске по ка за те ље су: пад при вред не ак тив но сти од-
но сно дра сти чан пад ин ду стриј ске про из вод ње4),  пад ГДП-а, пад 
тр го ви не на ма ло, ин фла ци ја5), сла бље ње на ци о нал не ва лу те, све 
ве чи број не за по сле них6), на ра ста ју ће си ро ма штво, рас ту ћи бу џет-
ски де фи цит, рас ту ћи спољ но тр го вин ски де фи цит7) и по че так от-
пла те спољ них ду го ва. 

Уоп ште, це ло куп на еко ном ска си ту а ци ја у Ср би ји по при ма 
за бри ња ва ју ће раз ме ре. При вре да Ср би је је пред ко лап сом. При-
вре да Ср би је до ве де на је у ста ње ду бо ке тра у мат ске де пре си је. 
Раз лог за ова кво алар мант но ста ње у при вре ди тре ба тра жи ти у 
по ра сту не ли квид но сти од но сно у ра ши ре ној прак си не пла ћа ња 
ду го ва гра ђа на, пред у зе ћа и др жа ве. Узро ци ко ји су до ве ли до ова-
квог ста ња не ли квид но сти у зе мљи су сле де ћи. 

Првиузрок се на ла зи у па ду про из вод ње и при хо да, због че га 
пред у зе ћа ни су у мо гућ но сти да по кри ва ју тро шко ве по сло ва ња. 
4) Ин ду стриј ска про из вод ња у Ср би ји у апри лу 2009. го ди не је би ла 21,1 од сто ма ња не-

го у истом ме се цу 2008. а у по ре ђе њу са про се ком у 2008. го ди ни би ла је ма ња за 22,1 
од сто. У пр ва че ти ри ме се ца 2009. го ди не у од но су на исто раз до бље 2008. го ди не за бе-
ле жен је пад ин ду стриј ске про из вод ње од 17,8 од сто. 

 Ако се у ра чу ни цу укљу чи ин ду стриј ска про из вод ња ма лих пред у зе ћа, та да је у апри-
лу 2009. го ди не ин ду стриј ска про из вод ња у по ре ђе њу са про се ком из 2008. го ди не код 
укуп не ин ду стриј ске про из вод ње ма ња 22,2 од сто, а код пре ра ђи вач ке ин ду стри је 22,0 
од сто. (Из вор: Ре пу блич ки за вод за ста ти сти ку, до ступ но 29.05.2009. го ди не).

5) Це не на ма ло у Ср би ји у ма ју 2009. го ди не по ве ћа не су за 10,4 од сто у од но су на исти 
ме сец 2008. го ди не, а у од но су на де цем бар 2008. го ди не ве ће су за 8,7 од сто. (Из вор: 
Ре пу блич ки за вод за ста ти сти ку, до ступ но 29.05.2009. го ди не). Ци фре о ин фла ци ји ме-
ре не пре ма ме то до ло ги ји Европ ске уни је (у вре ме кад је пи сан овај рад још ни су би ле 
по зна те) би ће ве ће од ов де на ве де них, због то га што се пре ма ме то до ло ги ји ЕУ ин фла-
ци ја ме ри на ба зи про сеч не про ме не ма ло про дај них це на ро ба и услу га за лич ну по тро-
шњу, а укљу чу је и це ну из најм љи ва ња ста на, фи нан сиј ске услу ге, услу ге об ра зо ва ња и 
уго сти тељ ске услу ге.

6) У Ср би ји је у ја ну а ру 2009. го ди не би ло не за по сле но 736.816 љу ди. (Из вор: На ци о нал на 
слу жба за за по шља ва ње, до ступ но 27.02.2009. го ди не). Но, чи ње ни ца је да број не за по-
сле них ра сте из да на у дан. 

7) Ср би ја је у пр ва че ти ри ме се ца 2009. го ди не има ла спољ но тр го вин ски де фи цит од 
1895,4 ми ли о на еура (или 2484,7 ми ли о на до ла ра), што је 29,4 од сто (или 39,0 од сто) 
ма ње не го у истом про шло го ди шњем раз до бљу. Укуп на спољ но тр го вин ска раз ме на у 
пр ва че ти ри ме се ца 2009. го ди не, у од но су на исто раз до бље прет ход не го ди не, је опа ла 
за 26,1 од сто, од но сно на 5,36 ми ли јар ди еура (или за 36,2 од сто од но сно на 7,03 ми ли-
јар ди до ла ра). Из воз је сма њен  за 24,3 од сто на 1,73 ми ли јар ди еура (или за 34,6 од сто 
на 2,27 ми ли јар ди до ла ра), а увоз је сма њен за 27,0 про це на та од но сно на 3,63 ми ли-
јар ди еура  (или за 37,0 од сто на 4,76 ми ли јар ди до ла ра). (Из вор: Ре пу блич ки за вод за 
ста ти сти ку, 29.05.2009. го ди не).
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Срж про бле ма не ли квид но сти је што срп ска при вре да има 
1.300 ми ли јар ди ди на ра аку му ли ра них гу би та ка од но сно 13 ми ли-
јар ди еура8), а као по сле ди ца то га је 1.500 ми ли јар ди ди на ра узе-
тих кре ди та од че га је чак две тре ћи не крат ко роч них. Ти кре ди ти 
до спе ва ју, а ве ли ки број пред у зе ћа не ма нов ца да их вра ти, па их 
ду го ви на про сто гу ше. Сре ди ном мар та 2009. го ди не пред у зе ћа су 
ду го ва ла 2,4 ми ли јар де еура9). Ду го ви пред у зе ћа и да ље ра сту, а не-
ли квид ност срп ских фир ми пре ти да пот пу но бло ки ра фи нан сиј ске 
то ко ве у при вре ди.

Про блем не ли квид но сти до би ја и дру гу ди мен зи ју. По што 
пред у зе ћа не ма ју но вац на ра чу ни ма10) због за сто ја на пла те она 
књи же огром не гу бит ке и ни су у мо гућ но сти да ис пла ћу ју за ра де 
укљу чу ју ћи и ви со ке сто пе по ре за и до при но са као и оста ле да-
жби не сво јим за по сле ним рад ни ци ма. Ре зул тат та квог ста ња је сте 
от пу шта ње рад ни ка. Са ра стом не за по сле но сти се уве ћа ва ју и не-
пла ћа ња ду го ва гра ђа на.

Другиузрок не ли квид но сти су ве ли ке ком па ни је ко је има ју 
мо но пол ски по ло жај на тр жи шту, па као та кве ко ри сте сво ју еко-
ном ску по зи ци ју и не пла ћа ју ра чу не до ба вља чи ма од но сно ма њим 
ком па ни ја ма. Ра ди то га су нај ве ћи гу бит ни ци ма ле ком па ни је и по-
је ди на пред у зе ћа ко ји ма ду гу ју тр гов ци, а та ко ђе и она пред у зе ћа 
ко ја за ви се од др жав них ком па ни ја с при род ним мо но по лом, али и 
од при ват них ком па ни ја ко је су мо но по ли сти на тр жи шту. Ра ди се 
о то ме да пред у зе ћа с мо но пол ским по ло жа јем на тр жи шту ко ри-
сте све ве ће про ду жа ва ње ро ка пла ћа ња до спе лих фак ту ра на кон 
њи хо ва до спе ћа. Тај фак тор про ду жа ва ња ро ка пла ћа ња ути че на 
ра сту ћу не ли квид ност. Бу ду ћи да се ма ње под ми ру ју фак ту ре при-
ват них до ба вља ча у про ра чун од но сно бу џет ула зи све ма ње нов ца, 
а ти ме се ујед но и од га ђа ју оба ве зе пла ћа ња ПДВ-а, па то ства ра 
мул ти пли ка тив не по губ не ефек те на це ло куп ну при вре ду. Не пла-
ћа ње ре гу лар них оба ве за од стра не ве ли ких ла на ца по ста је алар-
мант но. На и ме, ве ли ки лан ци ду гу ју до ба вља чи ма 1,3 ми ли јар де 
еура, и то се од но си на не из ми ре на ду го ва ња од пре ко 60 да на, па 
чак не ки тр го вин ски лан ци ни су из ми ри ли свој дуг ни у пе ри о ду 
од го ди ну да на.

У свим зе мља ма, у ко ји ма се по шту је ре гу ла ти ва, уко ли ко 
ду жник не пла ти сво ју оба ве зу у ро ку од 60 да на над њим се по-
8)  Из вор: Ран ко вић Ј., Бор ба, 9-10 мај 2009. стр. 4. 

9)  Из вор: Бор ба, 17. март 2009. стр. 1.

10)  Ра чу ни 59.216 срп ских фир ми на дан 13. март 2009. го ди не би ли су бло ки ра ни ра ди 
ду га до ма ћим пред у зе ћи ма и ин сти ту ци ја ма за 220 ми ли јар ди ди на ра.
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кре ће сте чај ни по сту пак. У Ср би ји у ко јој се за ко ни не по шту ју 
до зво ље но је да при ви ле го ва ни мо но по ли сти тим нов цем ку пу ју 
фир ме и зе мљи шта у зе мљи и ино стран ству. Ако се не уве де ред 
у овој обла сти ве ћи на пред у зе ћа у Ср би ји ко ја снаб де ва ју ве ли ке 
тр го вач ке лан це ће бан кро ти ра ти. Нај у гро же ни ја су пред у зе ћа ко ја 
се ба ве пре хра ном, јер ви ше од 90 од сто тих пред у зе ћа са ве ли ком 
те шко ћом успе ва да на пла ти сво ју ро бу, или је уоп ште не на пла ти. 
Нај ве ћи куп ци су ве ли ки тр го вин ски лан ци, с тим што не ки од њих 
због кон цен тра ци је вла сни штва у ви ше ку пље них пред у зе ћа мо но-
по ли стич ки усло вља ва ју до ба вља че ка ко у по гле ду ро ка пла ћа ња, 
та ко и ви си не ра ба та ко је ови мо ра ју да им да ју. За то су нај у гро же-
ни ја ма ла пред у зе ћа, јер она не мо гу ути ца ти ни на мо но по ли сте 
а ни на пра во су ђе, бу ду ћи да иза њих не сто је по ли тич ки моћ ни 
по је дин ци. Је ди ни на чин да др жа ва ди сци пли ну је ком па ни је мо но-
по ли сте и оста ле ду жни ке је да их оте ра у сте чај.

Трећиузрок не ли квид но сти је др жа ва, јер она оба ве зе не из-
ми ру је на вре ме због сла бог пу ње ња бу џе та. 

У др жав ном сек то ру нај ло ши је је ста ње у јав ним и ко му нал-
ним пред у зе ћи ма, због огром ног бро ја за по сле них, го ми ла ња сред-
њег и ви со ког ме наџ мен та до ве де ног по пар тиј ској ли ни ји, ко ји по 
пра ви лу има ју енорм но ви со ке пла те у укуп ним при хо ди ма. Дру-
гим ре чи ма, ге не ра тор не ли квид но сти су др жав ни слу жбе ни ци са 
из у зет но ни ском про дук тив но шћу.

Ста ње еко ном ске де пре си је у зе мљи је ре флек си ја пре све-
га хи пер тро фи ра не др жав не по тро шње. Сто га при о ри тет вла де 
Ср би је мо ра би ти оси гу ра ње ли квид но сти др жав них пред у зе ћа и 
др жа ве јер је то основ ни пред у слов за от по чи ња ње нор ма ли за ци-
је функ ци о ни са ња при вре де. До ско ро је све мо гло функ ци о ни са-
ти због јеф ти не ту ђе аку му ла ци је. Ра ни је је кри зу не ли квид но сти 
би ло мо гућ но ре ши ти ве ли ким ино стра ним за ду жи ва њем др жа ве. 
Са да се си ту а ци ја про ме ни ла. Бу ду ћи да је фи нан сиј ска кри за уз-
др ма ла ско ро цео свет из во ри све жег нов ца су огра ни че ни и до ста 
ску пи, од но сно тран сфер стра ног ка пи та ла је све ма њи а но вац је 
све ску пљи, па ре ше ње да се пре жи вља ва на ба зи ту ђе аку му ла ци је 
по ста је ве ли ко огра ни че ње. Си ту а ци ја се при лич но ком пли ку је јер 
др жа ва мо ра обез бе ди ти ве ли ку “ин фу зи ју” све жег нов ца  из ино-
стран ства за пла ћа ње сво јих ду го ва. Ра те за от пла ту срп ског ду га 
ра сту бр же од на ци о нал ног до хот ка, па се но ви кре ди ти ко ри сте за 
пла ћа ње ста рих ду го ва уме сто за про из вод њу.

Ге не рал но по сма тра ју ћи, про блем не ли квид но сти у Ср би ји 
се не мо же ре ши ти без ин сти ту ци о нал них ре фор ми и стрикт ног 
по што ва ња за кон ске ре гу ла ти ве. По треб но је до не ти За кон о оба-
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ве зним ро ко ви ма пла ћа ња, ко ји би се од но сио на све су бјек те, од 
др жав ног и ло кал ног бу џе та, до сва ког по је ди нач ног пред у зе ћа. По 
том За ко ну би сви тр жи шни су бјек ти мо ра ли пла ћа ти ра чу не у ро-
ку од 60 да на. Ра ди то га се пре по ру чу је осни ва ње  по себ не фи нан-
сиј ске аген ци је, ко ја би еви ден ти ра ла сва по тра жи ва ња и ро ко ве 
до спе ћа. За ту свр ху по се бан фи нан сиј ски суд би ре ша вао мо гу ће 
спо ро ве око по тра жи ва ња. Та ко ђе, све би ве ли ке ком па ни је мо ра ле 
пре ћи на тзв. елек трон ску фак ту ру, ра ди лак ше кон тро ле и пла ћа-
ња тих по тра жи ва ња. Да кле, скра ћи ва ње ро ко ва пла ћа ња и њи хо во 
сво ђе ње на 60 да на ни је мо гућ но без из град ње це ло ви те ин фра-
струк ту ре и без по што ва ња за ко на.

До са да шњи мо дел по тро шње пре стао је да да је ре зул та те. 
Ви ше је не го очи то да се др жа ва и по је дин ци ви ше не ће мо ћи у 
не до глед за ду жи ва ти у ино стран ству, а та ко ђе ни тро ши ти из ван 
сво јих мо гућ но сти. Др жа ва и јав ни сек тор ће мо ра ти сво ју по тро-
шњу сма њи ти на окви ре ко је при вре да Ср би је мо же фи нан си ра ти. 
Ефек ти та квих ре стрик ци ја у по тро шњи тек ће се осе ти ти на кон 
ко ре ни тих ре фор ми јав ног сек то ра, ко је ће се мо ра ти спро ве сти. 
Ду го роч но ре ше ње не ли квид но сти на ла зи се у све о бу хват ним 
струк тур ним ре фор ма ма јав ног сек то ра.

Али ре фор ма се не мо же спро ве сти без ус по ста вља ња фи-
нан сиј ске ди сци пли не у Ср би ји ко ја под ра зу ме ва стрикт но по што-
ва ње за ко на. То зна чи да без об зи ра о ком моћ ни ку или фи нан сиј-
ском оли гар ху у зе мљи је реч он мо ра кри вич но да од го ва ра због 
не пла ћа ња ра чу на у пред ви ђе ном ро ку као и у слу ча ју из да ва ња 
вред но сних па пи ра без по кри ћа.

По што је вла да Ср би је по ста ла све сна чи ње ни це да је си-
ту а ци ја у зе мљи по ста ла го ра не го ка да је до го во рен аран жман са 
ММФ-ом, она је да би убла жи ла ефек те не ли квид но сти у зе мљи 
до не ла дру ги па кет11) при вред них ме ра ко ји је био из ну ђен. У сти-
му ла тив ном па ке ту12) ме ра за убла жа ва ње не га тив них ефе ка та при-
вред не кри зе, ко ји је вла да Ср би је по че ла да при ме њу је сре ди ном 
ма ја 2009. го ди не, пред ви ђе но је око 80 ми ли јар ди ди на ра кре ди та 
за ли квид ност пред у зе ћа, док укуп на вред ност тог под сти цај ног 
па ке та из но си око 180 ми ли јар ди ди на ра. Пред ви ђе но је да она 
пред у зе ћа ко ји ма је по тре бан свеж ка пи тал мо гу да по зај ме укуп но 
11) Па кет је усво јен на сед ни ци вла де 07. ма ја 2009. го ди не. 

12) У овом па ке ту по пр ви пут се по ми њу по вољ ни по тро шач ки кре ди ти за ку по ви ну гра ђе-
вин ског ма те ри ја ла, а и до зво љен је дво стру ко ве ћи из нос кре ди та за из во зни ке.
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80 ми ли јар ди ди на ра суб вен ци о ни са них кре ди та за ли квид ност уз 
по вољ не ка ма те13). 

Ме ђу тим, по сто ји ве ли ка бо ја зан да ће др жа ву у те шку си-
ту а ци ју до ве сти ме ре вла де ко је се од но се на по ја ча ва ње кре ди та 
за ли квид ност и ин ве сти ци је и знат но ни же ка ма те, што у су шти-
ни зна чи ви ше јеф ти ни јег нов ца при вре ди. Исто вре ме но при ме на 
ових ме ра као и фи нан си ра ње Ко ри до ра 10 и ин си сти ра ње на одр-
жа ва њу ста бил ног ди на ра мо гло би да до ве де до још ве ћег па да 
при вред не ак тив но сти. 

Ин ду стриј ска про из вод ња у Ср би ји се сма њу је по ве о ма ви-
со кој сто пи од 20 од сто на го ди шњем ни воу. Из воз је је два не што 
ве ћи од 20 од сто бру то до ма ћег про из во да. Ово је по сле ди ца во-
ђе ња по гре шне по ли ти ке од но сно не до след не ли бе ра ли за ци је и 
по ли ти ке кур са. За пра во, по ли ти ка кур са ди на ра ка ква се во ди ла 
по го до ва ла је уво знич ким ло би и ма и ства ра њу њи хо вих про фи та 
због пре це ње ног ди на ра. Во ђе ње по ли ти ке пре це ње ног ди на ра и 
да ље ће про мо ви са ти уво зне ро бе и не ће од го ва ра ти до ма ћим из во-
зни ци ма, али ће та ко ђе оте жа ти и по зи ци ју они ма ко ји су кре дит но 
за ду же ни.

 Уко ли ко при вред ни пад бу де у не га тив ној зо ни од пет од-
сто та да ће се мо ра ти ак ти ви ра ти ме ре ко је пред ви ђа аран жман са 
ММФ-ом, а оне се од но се на сма ње ње но ми нал них за ра да и по-
ве ћа ње сто пе по ре за на до да ту вред ност јер ће се у слу ча ју да љег 
сма ње ња бру то дру штве ног про из во да сма њи ва ти јав ни при хо ди. 
То он да зах те ва још ве ћу штед њу у тро шко ви ма од но сно рас хо ди-
ма на зва ну “сте за ње ка и ша”.

Чи ње ни ца је да се при вре ме ним ме ра ма ко је пред ви ђа аран-
жман са ММФ-ом, као и “па ке ти ма” ме ра ко је вла да Ср би је до-
но си, не мо гу ду го трај но ре ша ва ти про бле ми при вре де. Ра ди то-
га што је из у зет но ве ли ки број срп ских пред у зе ћа у атро фи ра ном 
ста њу, па ће упр кос при вре ме ном “упум па ва њу” нов ца она и да ље 
13) За кре ди те са де ви зном кла у зу лом ка ма те из но се три од сто го ди шње, уме сто до та да-

шњих 5,5 од сто, док се ди нар ски кре ди ти за ли квид ност при вре ди одо бра ва ју по ка мат-
ној сто пи 10,5 од сто го ди шње, што је ма ње од ре фе рент не ка ма те На род не бан ке Ср би је, 
ко ја тре нут но из но си 13 од сто. (Прет ход но је 22. апри ла 2009. го ди не НБС сни зи ла 
ре фе рент ну ка мат ну сто пу са 15 на 14 од сто. У на сто ја њу да се убла жи да љи пад при-
вред не ак тив но сти НБС је 08. ју на 2009. го ди не сма њи ла ре фе рент ну ка мат ну сто пу са 
14 на 13 од сто. Мо не тар ни од бор НБС оче ку је да са овом ме ром сма ње ња ре фе рент не 
ка мат не сто пе по сте пе но па да ју бан кар ске ка ма те. Али тре ба под се ти ти да на ви си ну 
ка ма те ути че ин фла ци ја и ри зик пла сма на).

 До пу ном па ке та по ве ћан је ли мит за сред ња пред у зе ћа из во зни ке, ко ји мо гу да по зај ме 
укуп но ми ли он еура кре ди та, а ду пли ран је и из нос зај мо ва за ве ли ка пред у зе ћа из во-
зни ке, и то на че ти ри ми ли јар де еура. Ка ма те на кре ди те ко је пред у зе ћа мо гу да по зај ме, 
ка ко би ре про гра ми ра ла сво је ду го ве, из но си 4,9 од сто го ди шње. Укуп на су ма кре ди та 
из Фон да за раз вој, за ма ла и сред ња пред у зе ћа, из но си око 15 ми ли јар ди ди на ра, а ка-
ма та на те зај мо ве је од 0,5 до 2,5 од сто го ди шње.
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би ти не е фи ка сна, не кон ку рент на, за тво ре на за до ка пи та ли за ци ју и 
ушу шка на у не е ко ном ске или по ли тич ке ба ри је ре.

НЕОДРЖИВИСПОЉНИИУНУТРАШЊИДУГОВИ

Спо соб ност зе мље да от пла ћу је ду го ве за ви си од сте пе на за-
ду же но сти, сто пе ра ста, при ли ва ди рект них стра них ин ве сти ци ја и 
при хо да од при ва ти за ци је. Тре нут но ста ње у Ср би ји је та кво да је 
сто па за ду же но сти ви со ка, сто пе ра ста да ле ко ис под оче ки ва них, 
ди рект на стра на ула га ња за не ма ри ва, а при хо ди од при ва ти за ци је 
вр ло скром ни, па због то га спо соб ност от пла те ду го ва дра стич но 
опа да. Ста ње у Ср би ји на го ве шта ва не из бе жне ду жнич ке про бле-
ме, ко ји ће у раз до бљу ко је до ла зи по ста ти још из ра же ни ји, јер  
спољ ни дуг14) зе мље ра сте.

Зе мља би мо гла у ско рој бу дућ но сти да се су о чи са про бле-
мом сер ви си ра ња ду га јер ино стра не оба ве зе по чи њу да до спе ва-
ју на на пла ту већ ове го ди не. Кри за у ре фи нан си ра њу ино стра них 
оба ве за ће се ма ни фе сто ва ти од 2010. до 2015. го ди не. 

У окви ру спољ ног ду га Ср би ја углав ном има по ву че не, а 
нео т пла ће не зај мо ве ме ђу на род ним фи нан сиј ским ин сти ту ци ја-
ма15) – Свет ској бан ци, Европ ској бан ци за об но ву и раз вој, Европ-
ској ин ве сти ци о ној бан ци, Бан ци за раз вој Са ве та Евро пе и оба ве зе 
сер ви си ра ња ре про гра ми ра них ду го ва пре ма Па ри ском и Лон дон-
ском клу бу по ве ри ла ца.

Ср би ја у 2009. го ди ни мо ра да вра ти укуп но са ка ма том дуг 
не што ма њи од 1,88 ми ли јар ди еура16). То су ду го ви до ма ћих и ино-
стра них кре ди то ра ко ји за на пла ту до спе ва ју уовој го ди ни. Укуп но 
ста ње ре про гра ми ра ног ду га пре ма др жа ва ма по ве ри о ци ма у окви-
ру Па ри ског клу ба из но си не што ви ше од 2,21 ми ли јар ду до ла ра. 
Ове го ди не до спе ва за пла ћа ње17) укуп но 197,3 ми ли о на до ла ра од 
14)  Спољ ни дуг Ср би је у апри лу 2009. го ди не из но сио је 20,99 ми ли јар ди еура. У раз до бљу 

од 2000. до 2009. го ди не, спољ ни дуг из ра жен у до ла ри ма ра стао је по про сеч ној го ди-
шњој сто пи од 14,5 од сто, а про сеч но го ди шње по ве ћа ње из но си ло је 8,99 про це на та. 
То ком 2008. го ди не дуг по сма тран у еури ма по ве ћан је у од но су на 2000-ту го ди ну за 
86,96 про це на та. (Из вор: НБС, до ступ но 05. 06. 2009. го ди не.) 

15) Др жа ва је га ран ци је из да ва ла углав ном ме ђу на род ним фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма, 
као и не ким би ла те рал ним кре ди то ри ма, а у ко рист ве ли ких јав них пред у зе ћа – Елек-
тро при вре де Ср би је, Елек тро – мре же Ср би је, Пу те ва Ср би је, Же ле зни ца Ср би је, Аеро-
дро ма “Ни ко ла Те сла” и ло кал них са мо у пра ва – гра до ва (Бе о град, Но ви Сад, Ниш, 
Кра гу је вац, Су бо ти ца) за фи нан си ра ње ка пи тал них про је ка та из обла сти енер ге ти ке, 
ин фра струк ту ре, на бав ке во зних сред ста ва, во до снаб де ва ња и пре ра де от пад них во да.

16)  Из вор: НБС, до ступ но 21.04.2009. го ди не.

17) До спе ле ра те по осно ву глав ни це и ка ма те ре дов но се сер ви си ра ју сва ке го ди не у мар ту 
и сеп тем бру. 
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че га је 88,45 ми ли о на до ла ра глав ни ца, а 108,85 ми ли о на до ла ра 
је  ка ма та.

Уку пан ре про гра ми ра ни дуг пре ма по ве ри о ци ма у окви ру 
Лон дон ског клу ба18) из но си ско ро 1,1 ми ли јар ди до ла ра. Ове го ди-
не до спе ва за пла ћа ње ка ма та19) у укуп ном из но су од 40,34 ми ли о-
на до ла ра, а пр ва ра та глав ни це20) до спе ва за пла ћа ње 2010. го ди не.

Спољ ни и уну тра шњи ду го ви на го ве шта ва ју ду жнич ке про-
бле ме. Ср би ја мо ра да учи ни све ка ко би из бе гла не мо гућ ност 
от пла те свог спољ ног ду га, од но сно на ста нак ду жнич ке кри зе и 
си стем ске фи нан сиј ске кри зе, јер би то мо гло до ве сти до још сна-
жни јег па да бру то до ма ћег про из во да, уз озбиљ не еко ном ске, со-
ци јал не и по ли тич ке по сле ди це. 

Да нас због гло бал не фи нан сиј ске кри зе по сто је ве ли ке те-
шко ће при за ду жи ва њу, чак и код еко ном ски раз ви је ни јих зе ма ља, 
ра ди сма ње не по ну де кре ди та и због све стро жи јих усло ва за ду-
жи ва ња. То прак тич но зна чи да ће у го ди на ма ко је сле де Ср би ја 
мо ра ти да на ђе из во ре до дат них сред ста ва за фи нан си ра ње бу џе та, 
кроз при хо де од при ва ти за ци је, по ве ћан при лив по ре за или но во 
за ду жи ва ње. У про тив ном, пла те свих оних ко ји за ви се од бу џе та 
али и пен зи је мо ра ће да бу ду знат но сма ње не. За са да је из ве сно 
да ће је ди ни из вор фи нан си ра ња бу џе та у 2009. го ди ни би ти но во 
за ду жи ва ње, по што ће при хо да од при ва ти за ци је би ти ја ко ма ло.

 Др жа ва Ср би ја ће но вим за ду жи ва њем под не по вољ ним 
усло ви ма мо ра ти да ре фи нан си ра њем вра ћа ка ма те на дуг. Уку пан 
јав ни дуг21) Ср би је је ве ли ки, а у ње го вој струк ту ри по ред спољ ног 
ду га по сто ји и ве ли ки уну тра шњи дуг др жа ве на осно ву из да тих 
пре ми ја, на осно ву га ран ци ја, ду га вер ским за јед ни ца ма, пред у зе-
ћи ма, гра ђа ни ма, итд.

Нај ве ћи део уну тра шњег ду га при па да оба ве за ма др жа ве 
пре ма гра ђа ни ма, На род ној бан ци Ср би је и по слов ним бан ка ма по 
осно ву ста ре де ви зне штед ње, и оба ве за ма др жа ве по осно ву еми-
то ва них крат ко роч них вред но сних па пи ра. 
18) Др жа ва је 2005. го ди не еми то ва ла ду го роч не опо зи ве об ве зни це, де но ми ни ра не у до ла-

ри ма, ко је су ли сти ра не на Лон дон ској бер зи. Об ве зни це има ју фик сну “степ-ап” ка мат-
ну сто пу, ко ја из но си 3,75 од сто до но вем бра 2009. го ди не, а за тим 6,75 од сто до ис те ка 
ро ка до спе ћа, од но сно до но вем бра 2024. го ди не.

19) Ка ма та се пла ћа сва ког пр вог да на у ма ју и пр вог да на у но вем бру.     

20) Пр ви да тум пла ћа ња глав ни це је 1. мај 2010. го ди не.

21) Уку пан јав ни дуг Ре пу бли ке Ср би је из но си 8,924 ми ли јар ди еура. Од то га су ди рект не 
оба ве зе Ср би је по осно ву уну тра шњег ду га 3,2 ми ли јар де еура и спољ ног ду га од 4,76 
ми ли јар де еура, као и ин ди рект не оба ве зе Ср би је, ве за не за из да те га ран ци је јав ним 
пред у зе ћи ма и ло кал ним са мо у пра ва ма, ко је из но се 963,8 ми ли о на еура. (Из вор: НБС, 
до ступ но 21.04.2009. го ди не). 
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Уко ли ко гло бал на фи нан сиј ска кри за по тра је ду же то ће до-
при не ти да ду би на кри зе у ре ал ном сек то ру у Ср би ји по при ми ве-
ли ке ди мен зи је, јер је срп ска при вре да већ у до ста те шкој си ту а-
ци ји због ду го ва а и због то га што се до кре ди та са да ја ко те шко 
до ла зи. “Гр ца ју ћи у де ви зним кре ди ти ма, Ср би ја са Ле то ни јом и 
Есто ни јом спа да у три фи нан сиј ски нај у гро же ни је др жа ве Евро-
пе.”22)

Ср би ја је да нас су о че на са озбиљ ним про бле мом јер др жа ва 
тро ши огром ну ко ли чи ну до спе лог ка пи та ла на тр жи шту за за до-
во ља ва ње сво јих по тре ба. Ра ди то га је ма ло нов ца до ступ но при-
вре ди. На ро чи то је у по след њем квар та лу 2008. го ди не до шло до 
сма ње ња кре ди ти ра ња при вре де, док је знат но по ра сло кре ди ти-
ра ње др жа ве. У ства ри, по ве ћа ва се тра жња др жа ве за при ват ним 
сред стви ма. 

 Ду го ва ња др жа ве пре ма при ват ним ком па ни ја ма пре ма ши-
ла су 68 ми ли јар ди ди на ра, од но сно 719 ми ли о на еура23). Нај ве-
ћи др жав ни ду жни ци су јав на пред у зе ћа, али и Ми ни стар ство за 
На ци о нал ни ин ве сти ци о ни план (НИП). Др жа ва је да нас је дан од 
нај ве ћих ду жни ка, па је то и је дан од раз ло га због ко га број не ли-
квид них пред у зе ћа у Ср би ји ра сте.

Исто вре ме но при ват ни ин ве сти то ри, а на ро чи то они из ино-
стран ства,  су  по ста ли ве о ма оба зри ви због ви со ког сте пе на ри-
зич них ула га ња. Ср би ја има нај ло ши ји кре дит ни реј тинг у од но су 
на зе мље у ре ги о ну. Она је у зо ни не га тив ног оче ки ва ња кре дит ног 
реј тин га24), као нај ло ши ја од свих зе ма ља у цен трал ној и ис точ ној 
Евро пи. 

Бу ду ћи да је Ср би ја оце ње на као зе мља у ко ју ни је по жељ но 
ин ве сти ра ти, њој је спо ра зум са ММФ-ом по мо гао да по ша ље сиг-

22)  Из вор: Фај не шел тајмс, по зи ва се на мар тов ски из ве штај Бре тон-Вуд ин сти ту ци је (де-
ло ви из по вер љи вог из ве шта ја ММФ-а од мар та 2009. го ди не), до ступ но 06. април 2009. 
го ди не.

23)  Из вор: Уни ја по сло да ва ца Ср би је, Блиц, 8. март 2009. стр. 5.

24)  Ме ђу на род на аген ци ја за про це ну кре дит не спо соб но сти зе ма ља “Фич реј тингс” ре ви-
ди ра ла је из гле де Ср би је за 2009. го ди ну и уме сто као ста бил не опи са ла их је као не га-
тив не. (Из вор: БИ-БИ-Си). Аген ци ја са се ди штем у Лон до ну свр ста ла је Ср би ју у но ву, 
ни жу ка те го ри ју, пре све га због ви со ког те ку ћег бу џет ског де фи ци та и ве ли ке по тре бе 
за спољ ним фи нан си ра њем ка ко би мо гли да се от пла ћу ју ве ли ки при ват ни ду го ви.

 Та ко ђе и ме ђу на род на Аген ци ја “Stan dard аnd Po or's”, свр ста ла је Ср би ју (са оце ном 
ББ-) у ка те го ри ју са нај го рим кре дит ним реј тин гом у ре ги о ну. Ранг ААА (Сло вач ка и 
Сло ве ни ја) озна ча ва нај ве ћи кре дит ни реј тинг, ранг А озна ча ва ста бил но оче ки ва ње 
(Ма ђар ска и Бу гар ска), док ББ, ББ+ и ББ- озна ча ва ју ранг ис под по жељ не гра ни це ин-
ве сти ра ња, али ду жник у прин ци пу мо же да ис пу ња ва сво је оба ве зе. Оце на ББ- је нај-
ло ши ја на ли сти кре дит ног реј тин га. (Из вор: Stan dard & Po or's, Cre dit Ra tings, De cem bre 
2008, и  Из вор: Stan dard & Po or’s, Cre dit Ra tings, Fe bru ary 2009)
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нал све ту од но сно по тен ци јал ним ин ве сти то ри ма да је зе мља под 
кон тро лом Фон да, што јој је са да до не кле га ран ци ја да мо же да 
тра жи кре ди те и код дру гих кре ди то ра, раз у ме се уз ве ли ке те шко-
ће. Ово сто га што су раз ви је не зе мље ко је има ју но вац бо ја жљи ви је 
и ни су спрем не да ула зе у још ве ће ри зи ке ула га ња, јер не зна ју шта 
њих мо же за де си ти у бу дућ но сти, због ду жи не тра ја ња гло бал не 
кри зе. Ра ди то га је њи хо ва бо ја жљи вост са свим ра зу мљи ва, јер ће 
опо ра вак у ре ги о ну25) би ти спо ри ји не го на кон прет ход них кри за 
због оскуд ни јих сред ста ва, стро жих гло бал них пра ви ла ко ја ре гу-
ли шу фи нан сиј ске то ко ве и ве ће при вред не уло ге др жа ве. 

НЕРЕАЛНАОЧЕКИВАЊАЕКСПЕРАТАММФ-а

Ефек ти кри зе у Ср би ји су ве ћи не го што су кра јем про шле 
го ди не екс пер ти ММФ-а про це њи ва ли да ће они би ти у 2009. го-
ди ни. Оце њу ју ћи да су ефек ти кри зе ви со ко сиг ни фи кант ни Борд 
ди рек то ра ММФ-а је одо брио по де ша ва ње аран жма на26) од но сно 
Фонд је ком пле ти рао пр ву фа зу при ла го ђа ва ња аран жма на са Ср-
би јом - но вим усло ви ма.

Пре ма по да ци ма ММФ-а, у 2008. го ди ни бру то до ма ћи про-
из вод (ГДП)27) Ср би је је по рас тао 5,4 од сто а у 2007. го ди ни 6,9 
од сто. У свом прет ход ном из ве шта ју, из ок то бра 2008. го ди не, гло-

25) Про це не Европ ске ко ми си је су за бри ња ва ју ће, јер ука зу ју на то да ис точ но е вроп ске зе-
мље, чла ни це Европ ске уни је, бе ле же сни же ње бру то дру штве ног про из во да, са из у зет-
ком Пољ ске ко ја бе ле жи раст. При вре да Ли тва ни је, ко ја је као и Пољ ска но ва чла ни ца 
ЕУ, има ла је у пр вом квар та лу 2009. го ди не пад ГДП-а од 13,6 од сто, а Есто ни је за 15,6 
од сто. У Сло ве ни ји се та ко ђе оче ку је пад (по да ци ни су би ли још до ступ ни).

 Бру то до ма ћи про из вод  у еуро зо ни је у пр вом квар та лу 2009. го ди не пао за 2,5 про це-
на та, а оче ку је се да ће до кра ја го ди не па сти и за че ти ри од сто. У Не мач кој је у пр вом 
квар та лу ове го ди не ГДП пао за 3,8 од сто, а про це не су да би до кра ја го ди не ње гов пад 
мо гао би ти бли зу се дам од сто. У ана ли зи Европ ске ко ми си је се на гла ша ва да ће Не мач-
ка, чи ја при вре да је во де ћа у зо ни еура и це лој Европ ској уни ји, ове го ди не за бе ле жи ти 
не га ти ван раст од ми нус 5,4 од сто, док ће еко ном ски пад у Ита ли ји би ти бла жи, и из но-
си ће око ми нус 4,4 од сто.

 Пре ма про це на ма Европ ске ко ми си је, оче ку је се да би Ир ска мо гла до сег ну ти нај ве ћи 
пад ГДП-а од де вет од сто.

 Та ко ђе се оче ку је да ће осе тан пад при вред ног ра ста у зо ни еура би ти то ком ове го ди не 
пра ћен и по ра стом бу џет ског де фи ци та, ко ји ће се на ни воу це ле зо не уве ћа ти на про-
сеч них 5,3 од сто, а 2010. го ди не мо гао би би ти и око 6,5 од сто. (Про це на ЕК, до ступ но 
01. ју на 2009. го ди не).

 Ме ђу тим, Европ ска бан ка за об но ву и раз вој (ЕБРД) за 2010. го ди ну пред ви ђа раст 
ГДП-а у ре ги о ну од 1,4 од сто.

26) При ла го ђа ва ња аран жма на са Ср би јом одо бре но је 15. ма ја 2009 го ди не.

27) У пр вом квар та лу 2008. го ди не ре ал ни раст ГДП-а, у од но су на исто раз до бље прет-
ход не го ди не из но сио је 8,5 од сто, у дру гом 6,0 од сто, у тре ћем 4,9 од сто, а у че твр том 
квар та лу 2,8 од сто. (Из вор: ИМФ, до ступ но 31.03.2009. го ди не).     
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бал ни кре ди тор је Ср би ји за 2009. го ди ну прог но зи рао еко ном ски 
раст од 3,5 од сто28).

У но вим еко ном ским пер спек ти ва ма29) екс пер ти ММФ-а ко-
ри гу ју сво ја пред ви ђа ња и прог но зи ра ју да ће Ср би ја 2009. го ди не 
за бе ле жи ти пад при вред не ак тив но сти од два од сто, а 2010. го ди не 
ће стаг ни ра ти од но сно има ће нул ти раст. 

Ово го ди шњу ин фла ци ју у Ср би ји ММФ прог но зи ра на 10 
од сто, на кон 11,7 од сто у 2008, а 2010. го ди не би сто па тре ба ло да 
се спу сти на 8,2 од сто.

Ме ђу на род ни мо не тар ни фонд де фи цит те ку ћих пла ћа ња 
Ср би је у 2009. го ди ни прог но зи ра на 12,2 од сто ГДП-а у по ре ђе њу 
са 17,3 од сто у 2008. го ди ни. На ред не го ди не, пре ма прог но зи Фон-
да, де фи цит ће па сти на 11,3 од сто ГДП-а.

Ме ђу тим, чи ње ни це су сле де ће. У Ср би ји је у раз до бљу од 
2000-те го ди не до да нас сто па ра ста из но си ла 5,1 од сто. Раст бру то 
до ма ћег про из во да за сни вао се на тр го ви ни, од но сно уво зу ту ђих 
про из во да, ту ђег нов ца, на и ме ту ђој мо ћи, а не на ства ра њу вла сти-
тих но вих и до дат них вред но сти. Са да ка да је до шло до ре це си је 
у Евро пи и све ту, ра зу мљи во је да раст ГДП-а за сно ван на по тро-
шњи ту ђе хра не, тех ни ке, нов ца не мо же би ти тра јан. Још јед ном 
се по твр ди ло да је сва ки раст ко ји се те ме љи на ту ђој фи нан сиј ској 
и ма те ри јал ној мо ћи вр ло ри скан тан, а во ђе ње та кве по ли ти ке то-
тал но по гре шно. 

Нај бо љи до каз за ову тврд њу је упра во ве ли ки пад ГДП-а у 
пр вом квар та лу 2009. го ди не. Пре ма про це на ма НБС у пр вом квар-
та лу ове го ди не еко ном ска ак тив ност је у па ду од пет до се дам 
од сто30).  До ово ли ког па да је до шло пре све га због па да до ма ће 
тра жње од но сно не ли квид но сти до ма ће при вре де. По ред то га, из 
ба на ка је по ву че на31) ми ли јар да еура штед ње, па је и то до при не ло 
сма ње њу сред ста ва по треб них за но во кре ди ти ра ње при вре де.
28)  Из вор: Бе та, Бор ба, до ступ но 24.04.2009. го ди не.

29) Пре ма но вим прог но за ма ММФ-а по ред Ср би је ве ћи пад при вред не ак тив но сти у ре-
ги о ну ће у 2009. го ди ни бе ле жи ти Бо сна и Хер це го ви на, Хр ват ска, бал тич ке зе мље, 
Ма ђар ска, Цр на Го ра, Ру му ни ја и Тур ска. За ре ги он цен трал не и ис точ не Евро пе ММФ 
прог но зи ра за 2009. го ди ну пад при вред не ак тив но сти од 3,7 од сто, а за 2010. го ди ну 
раст од 0,8 од сто. (Из вор: Из ве штај ММФ, март 2009. го ди не, у но вим Свет ским еко-
ном ским пер спек ти ва ма.)

30) Из вор: Бор ба, 23.04.2009. го ди не; Бор ба, 05.05.2009. и По ли ти ка, 05.05.2009. (Из ја ва 
гу вер не ра Је ла ши ћа Р.). 

31)  Из ба на ка је са мо у мар ту и апри лу по ву че но око 55 ми ли о на еура. (Из вор: НБС, до-
ступ но 05.05.2009.)     
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С об зи ром да је не ли квид ност по при ми ла алар мант не раз-
ме ре у зе мљи, цен трал на бан ка је по ну ди ла бан ка ма ме ре по др шке 
тзв. беч ке ини ци ја ти ве32) ко је под ра зу ме ва ју крат ко роч ни ди нар ски 
кре дит за одр жа ва ње ли квид но сти на ба зи за ло же них крат ко роч-
них вред но сних па пи ра НБС и др жа ве и ду го роч них па пи ра др жа-
ве. Ту су још и за ло зи де ви за и порт фе ља  хи по те кар ских кре ди та 
са роч но шћу до го ди ну да на и ка мат ном сто пом нај ма ње у ви си ни 
ре фе рент не ка мат не сто пе плус два од сто. Ме ђу ме ра ма по др шке 
су и своп ку по ви на и про да ја де ви за из ме ђу НБС и по слов них ба на-
ка у ци љу обез бе ђе ња ли квид но сти и олак ши ца у по гле ду оба ве зне 
ре зер ве бан ка ма што под ра зу ме ва да но ва за ду же ња у ино стран-
ству не под ле жу оба ве зној ре зер ви до кра ја 2010. го ди не.

Но, ре ал ност ће још је дан пут де ман то ва ти про јек ци је до ма-
ћих екс пе ра та али и екс пе ра та ММФ-а и са свим је си гур но да ће 
пад еко ном ске ак тив но сти у 2009. го ди ни био да ле ко ве ћи од  ми-
нус два од сто, и по ред то га што је Ср би ја већ у ма ју по ву кла зај-
мо ве од ме ђу на род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја вред не око ми-
ли јар ду еура.

Уку пан аран жман са ММФ-ом је вре дан 2,942 ми ли јар де еура 
и тра је 27 ме се ци. Због за бри ња ва ју ћег на ру ша ва ња ма кро е ко ном-
ске ста бил но сти у зе мљи за ову го ди ну је у до го во ру са ММФ-ом 
пред ви ђе но по вла че ње 2,2 ми ли јар де еура, од ко јих је пр ва тран ша 
по ву че на сре ди ном ма ја 2009. го ди не, а пре о ста ли део до ско ро три 
ми ли јар де еура у 2010. го ди ни.

 По сле пр ве ре ви зи је Ср би ја је узе ла 788 ми ли о на еура. Оче-
ку ју се још две ре ви зи је ове го ди не, та ко да би се у нај ве ћи део 
аран жма на33) ушло до 31. де цем бра 2009. го ди не. По зај ми ца ко ја је 
узе та но си ка ма ту од 1,42 од сто на го ди шњем ни воу, али она под-
ле же про ме на ма сва ких се дам да на. 

Да би до би ла пре о ста ли део сред ства Ср би ја мо ра да ис пу ни 
усло ве ко је ова ор га ни за ци ја зах те ва. Аран жма ном са Фон дом је 
пре ци зи ра но34) да ин фла ци ја бу де 10 од сто плус ми нус два про цен-
та. Раст це на под кон тро лом др жа ве не би смео да пре ђе 15 од сто. 
Ка ма те на кре дит од ММФ ће би ти 1,47 од сто го ди шње на сред ства 
до 200 од сто кво те на ко ју Ср би ја има пра во те 2,47 од сто на сред-

32) У Бе чу су кра јем мар та 2009. го ди не до го во ре не по себ не ме ре по др шке бан ка ма ка ко би 
се до кра ја 2010. го ди не одр жа ла ли квид ност у зе мљи на ни воу де цем бра про шле го ди-
не и одр жа ли по ка за те љи аде кват но сти ка пи та ла и ли квид но сти ба на ка. (Из вор: Ме ре 
беч ке ини ци ја ти ве, до ступ но 23.04.2009.).          

33) Ср би ја ће до би ти дру гу тран шу кре ди та под усло вом да кри те ри ју ми за кон тро лу ин-
фла ци је, до го во ре ни са ММФ-ом, бу ду ис пу ње ни.

34)  Из вор: По ли ти ка,  27. март 2009. стр. 5.               
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ства од 200 до 300 од сто кво те и 3,47 од сто на нај ску пљи кре дит 
онај из над 300 од сто кво те. 

По зајм ље на сред ства тре ба ју да се вра те у ре ла тив но крат-
ком ро ку. Тач ни је, по зајм ље ни ка пи тал се мо ра вра ћа ти од 2012. 
до 2015. го ди не, и за ње га се још мо ра пла ти ти ка ма та од 60 до 70 
ми ли о на еура. То је ве ли ко оп те ре ће ње за зе мљу јер је по зајм ље на 
су ма од три ми ли јар де еура (ко ја је на ме ње на као по др шка спољ ној 
ли квид но сти зе мље и ста бил но сти ди на ра) ре ла тив но ви со ка и из-
но си око 10 од сто бру то дру штве ног про из во да Ср би је. 

Власт у зе мљи мо ра да из на ђе ре ше ња за по ве ћа ње из во за 
(ко ји је све га 30 од сто ГДП-а), ка ко би се по пра вио из у зет но не-
по во љан спољ но тр го вин ски би ланс. На и ме, са осет но сма ње ним 
плат ним де фи ци том ра сте опа сност од тро ше ња де ви зних ре зер ви. 
Ако би спољ но тр го вин ски де фи цит  у ГДП-у био сма њен са 22,8 
од сто из 2008. го ди не на 18 про це на та у 2009. го ди ни за оче ки ва ти 
је да ће се де ви зне ре зер ве35) још ви ше сма њи ва ти. 

Ка да се ана ли зи ра удео сер ви си ра ња ду га у вред но сти из-
во за за па жа се да он већ са да пре ла зи 50 од сто а то мо же иза зва ти 
још ве ћу не ста ши цу де ви за. Да би др жа ва Ср би ја мо гла нор мал но 
да функ ци о ни ше, це ло куп на ак ту ел на си ту а ци ја на ла же по тре бу 
по ста вља ња но вог мо де ла еко ном ског си сте ма, ко ји би мо рао би ти 
за сно ван на из во зу а не на по тро шњи. 

Дво го ди шњи стенд бај аран жман са ММФ-ом у из но су од 
ско ро три ми ли јар де еура под ра зу ме ва де фи цит кон со ли до ва ног 
сек то ра др жа ве од но сно бу џет ски де фи цит од три од сто бру то до-
ма ћег про из во да, ко ји об у хва та не са мо бу џет Ре пу бли ке, већ и ло-
кал не са мо у пра ве, АП Вој во ди ну и ор га ни за ци је со ци јал ног оси-
гу ра ња.

У ци љу сма њи ва ња енорм них рас хо да др жа ве36) вла да Ср би-
је је до не ла ме ре37) за њи хо во сма ње ње, што је из ме ђу оста лог и 
35)  Укуп не де ви зне ре сер ве Ср би је на кра ју апри ла из но си ле су 8,66 ми ли јар ди еура или 

11,51 ми ли јар ди до ла ра. (Из вор: НБС, до ступ но 05. 06. 2009.) 

36) О ну жно сти сма ње ња др жав не ад ми ни стра ци је нај бо ље го во ре сле де ћи по да ци. Др жав-
на ад ми ни стра ци ја се од 2001. го ди не на ре пу блич ком ни воу уче тво ро стру чи ла. Та да 
је би ло 8.099 за по сле них док да нас бро ји ви ше од 28.000 за по сле них, и то без МУП, 
БИА и вој ске. До ова квог ста ња је до ве ло не кон тро ли са но за до во ља ва ње прох те ва ли-
де ра стра на ка, па се ад ми ни стра ци ја не кон тро ли са но уве ћа ва ла. То тал но је не ра зум но 
за др жа ву Ср би ју да ње на вла да да нас има че ти ри пот пред сед ни ка и 24 ми ни стар ства. 
То не ма ни јед на зе мља на све ту. 

37) Ме ре се од но се на сма ње ње рас хо да на ни воу ми ни стар ста ва за јед ну че твр ти ну, од но-
сно за 26 од сто, у од но су на план за 2009. го ди ну. Ту вла да оче ку је уште ду од око 40 
ми ли јар ди ди на ра, а сма ње њем тро шко ва за 40 од сто свим бу џет ским ко ри сни ци ма са 
соп стве ним при хо ди ма, тре ба ло би да сма њи тро шко ве за још 12 ми ли јар ди ди на ра. 
Пре ма пла ну вла де Ср би је, ко ји је пре зен ти ран кра јем мар та 2009. го ди не, тре ба ло би 
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био зах тев Фон да. На и ме, као што је већ на пред ре че но, за до би ја-
ње фи нан сиј ских сред ста ва ММФ је по ста вио усло ве ко ји се од но-
се на сма ње ње јав не по тро шње, што ће се пр во од ра зи ти на пла те и 
пен зи је. У до го во ру са екс пер ти ма Фон да је пла ни ра но при вре ме-
но сма ње ње пла та у др жав ној ад ми ни стра ци ји, пар ла мен ту, НБС, 
при вред ним ко мо ра ма и јав ним пред у зе ћи ма. Но, ма ла је ве ро ват-
но ћа да ће вла да Ср би је до не тим ме ра ма за сма ње ње рас хо да ус-
пе ти да ис тра је на “сте за њу ка и ша” код при ви ле го ва них ком па ни ја 
и др жа ве.

ИЗБЕГНУТОБАНКРОТСТВОДРЖАВЕ

Ср би ја ко ја је кре ну ла пу тем европ ских ин те гра ци ја до би ја-
ла је по моћ пре ко до на ци ја и кре ди та из ино стран ства. Европ ска 
ко ми си ја је да ла Ср би ји бес по врат ну по моћ38) од око 168 ми ли о на 
еура из прет при ступ ног фон да Европ ске уни је (ИПА). Ра ди се о још 
јед ној тран ши од укуп но ми ли јар ду еура бес по врат них сред ста ва 
ко је је ЕУ на ме ни ла Ср би ји у раз до бљу од 2007. до 2012. го ди не за 
спро во ђе ње ре фор ми у про це су при дру жи ва ња Ср би је Европ ској 
уни ји. Бес по врат на по моћ ЕУ на ме ње на је раз во ју и ја ча њу де мо-
кра ти је у Ср би ји, при ме ни стан дар да ЕУ и ја ча њу прав не др жа ве. 
Европ ска ко ми си ја до са да је одо бри ла око две ми ли јар де еура39) 
по мо ћи Ср би ји кроз раз ли чи те об ли ке до на ци ја и кре ди та.

Па ипак, за по че те ре фор ме и оста ли за да ци ко је Ср би ја мо ра 
ис пу ни ти на пу ту пре ма Европ ској уни ји не те ку по пла ну. Чак су 
у не ким обла сти ма ре фор ме и за у ста вље не. При вре да Ср би је је већ 
го ди на ма у кри зи, па је ста ње у ре ал ном сек то ру мно го ло ши је не го 
што еко ном ске де тер ми нан те (ис ка за не ци фар ски) по ка зу ју. 

По ли тич ка ели та у Ср би ји или не схва та ду би ну про бле ма у 
ко ји ма се зе мља на ла зи или по ку ша ва да се што ду же одр жи на до-
ма ћој сце ни ра ди соп стве них ин те ре са, па то оста вља ути сак њи-

да се сма ње њем тран сфе ра бу џет ских сред ста ва ло кал ној са мо у пра ви обез бе ди уште да 
од око 15 ми ли јар ди ди на ра, а по што је та ко ђе пла ни ра но да јав на пред у зе ћа упла ћу ју 
це ло куп ну до бит у бу џет, ефе кат те ме ре пре ма оче ки ва њу вла де је сма ње ње тро шко ва 
за још пет ми ли јар ди ди на ра.

 Вла да је пла ни ра ла и сма ње ње тро шко ва Ре пу блич ког за во да за здрав стве но оси гу ра ње, 
чи ме би бу џет уште део око че ти ри ми ли јар де ди на ра, док би за мр за ва њем пла та у др-
жав ној, по кра јин ској и ло кал ној ад ми ни стра ци ји, јав ним пред у зе ћи ма и аген ци ја ма, као 
и за мр за ва њу пен зи ја тре ба ло да се уште ди до дат них 13 ми ли јар ди ди на ра.

38) Спо ра зум о бес по врат ној по мо ћи је пот пи сан 01. апри ла 2009. го ди не у Ва ље ву. 

39) Са оп штио је шеф де ле га ци је Европ ске ко ми си је у Бе о гра ду Жо зеп Љо ве рас.  (Из вор: 
Бор ба, 02. април 2009.).  
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хо вог ве о ма нео д го вор ног по на ша ња ка да су ин те ре си др жа ве и 
дру штва у пи та њу. Исто је и са еко ном ским екс пер ти ма ко ји да ју 
ста нов ни штву ве о ма не ре ал на обе ћа ња40) о еко ном ским ги ба њи ма 
и из ла ску из вр тло га кри зе у ко ји се зе мља уву кла.

Сли ка о Ср би ји ко ја се ша ље све ту го во ри о то ме да: не ма 
во ље да се ре фор ми ше јав ни сек тор, а то је основ ни циљ тран-
сфор ма ци је ка тр жи шној при вре ди; не ма озбиљ не ре фор ме при-
вред не ре гу ла ти ве, та ко да је по слов ни ам би јент до ста лош; а не ма 
ни скло но сти да се при вред на по ли ти ка за сни ва на пра ви ли ма, а 
не на ар би трар ним од лу ка ма. Вла да ви не пра ва у Ср би ји не ма из 
по ли тич ких раз ло га. При ват ни сек тор је мо но по ли сан ис кљу чи во 
због бли ске ве зе из ме ђу по слов них љу ди, углав ном сум њи вих ква-
ли те та, и оних на вла сти. 

Екс пер ти су мо ра ли већ мно го ра ни је (не че ка ју ћи да про ђе 
ско ро по ла го ди не) пре до чи ти ко је ће ан ти ре це сиј ске ме ре срп ска 
вла да и ан ти де фла тор не ме ре цен трал на бан ка пред у зе ти, а та ко ђе 
и ко јим ме ра ма ће да се за и ста “раз врг не” спре га кри ми на ла, по ли-
ти ке, при вре де и пра во су ђа. Еко ном ски труст мо зго ва због во ђе ња 
по гре шне еко ном ске по ли ти ке до вео је Ср би ју на иви цу бан крот-
ства, и то би се за и ста до го ди ло да ни је за тра же на по моћ ме ђу на-
род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја.

Скло пље ни аран жман са ММФ-ом по стао је слам ка спа са и 
на ве о ма кра так рок “шла уф за плу та ње” Ср би је по још увек не-
мир ним фи нан сиј ским то ко ви ма. Око сни цу еко ном ске по ли ти ке 
у 2009. го ди ни ће пред ста вља ти спро во ђе ње аран жма на са Ме ђу-
на род ним мо не тар ним фон дом41). По зајм ље на сред ства од Фон да 
ће би ти упо тре бље на за ја ча ње де ви зних ре зер ви цен трал не бан ке. 
Тај аран жман пру жа мо гућ ност да се фи нан си ра те ку ћи плат ни де-
фи цит и да се одр жа ва ста бил ност до ма ће ва лу те. Ста би лан курс 
ди на ра пре ма еуру пр вен стве но за ви си од кон ти ну и ра ног при ли ва 
де ви за из ино стран ства.

Зна ча јан фак тор  ко ји је имао деј ство на ја ча ње до ма ће ва лу те 
то ком 2008. го ди не, а на ро чи то у пр вој по ло ви ни те го ди не, би ло је 
сна жно за ду жи ва ње кор по ра тив ног сек то ра у ино стран ству. Са мо 
у 2008. го ди ни су ком па ни је узе ле се дам ми ли јар ди до ла ра бру то 
40) Не ки чла но ви вла де Ср би је чак го во ре да је кри за про шла. Та кве из ја ве су ја ко нео збиљ-

не јер збу њу ју на род.

41) Ср би ја је 2008. го ди не  са ММФ пре го ва ра ла о стенд бај кре ди ту од 520 ми ли о на до ла ра. 
Но, по чет ком 2009. го ди не вла да је схва ти ла да та сред ства ни су до вољ на. Због то га се 
са ММФ-ом у ја ну а ру 2009. го ди не до го во ри ла о стенд бај аран жма ну од но сно о зај му 
од 402,5 ми ли о на еура за по др шку ма кро е ко ном ској ста бил но сти. Али, убр зо је схва ће-
но да ни та сред ства ни су до вољ на за по др шку ма кро е ко ном ској ста бил но сти.
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кре ди та. То је по ве ћа ло по ну ду де ви за на срп ском тр жи шту. Али са 
ин тен зи ви ра њем уну тра шње кри зе кра јем те го ди не дуг при ват ног 
сек то ра по стао је ве ли ки про блем за зе мљу, по ред оста лог и због 
курс ног ри зи ка, ра ди за ду жи ва ња до ма ћег кор по ра тив ног сек то ра 
у стра ним ва лу та ма. 

Про блем ду га при ват ног сек то ра мо ра да се ре ши ре про гра-
мом. Дру гим ре чи ма, ве ћи на ино стра них оба ве за ко је до спе ва ју 
мо ра ће да се ре фи нан си ра ју на до ма ћем тр жи шту, а то ће по ве ћа ти 
по тра жњу за стра ним ва лу та ма. Ако се то не ура ди, од но сно ако 
бан ке поч ну да на пла ћу ју сво је ду го ве, по сле ди це по са му при вре-
ду би би ле из у зет но не га тив не, јер би до шло до да љег гу ше ња при-
вре де. Да би се убла жи ле не га тив не по сле ди це, уко ли ко ком па ни је 
не мо гу да вра те дуг – др жа ва мо ра да им пру жи по моћ. Ра ди то га 
др жа ва мо ра да ис по шту је до го вор са ММФ-ом, од но сно да ис пу-
ни све усло ве ко је јој по ста ви Фонд, јер са мо на тај на чин мо же да 
убе ди по слов не бан ке да не сма њу ју обим кре ди та пред у зе ћи ма. 
Да кле, да др жа ва ни је за тра жи ла по моћ од ММФ-а ве о ма бр зо би 
на сту пио увод у бан крот ство др жа ве, при вре де и гра ђа на пре ма 
ино стра ним кре ди то ри ма.

У 2009. го ди ни је из бег ну то бан крот ство др жа ве али се дис-
пер зи ја ду жнич ке кри зе про ду жа ва. По ред то га, ви со ки јав ни из да-
ци, не до ста так ин ве сти ци ја и њи хо ва ло ша струк ту ра и ло ша јав на 
упра ва, као и во ђе ње по гре шне ма кро е ко ном ске по ли ти ке не обе-
ћа ва ју да ће се зе мља бр зо из ву ћи из ре це си је.

НАЈГОРЕТЕКДОЛАЗИ!

Крај кри зе се још увек не на зи ре. Еко ном ске де тер ми нан те 
упо зо ра ва ју на све убр за ни је по ни ра ње спи ра ле при вред ног ци-
клу са, ко јем је те шко пред ви де ти до се за ње са мог дна. Др жа ва је и 
да ље у ве ли ким про бле ми ма. Бу џет42) је да ле ко сла би ји не го што се 
оче ки ва ло да ће би ти, па  вла да Ср би је озбиљ но мо ра да се по за ба-
ви сма ње њем по сто је ћег бу џе та за око 20 од сто, сма ње њем пла та 
42)  Ср би ја ће део сред ста ва за по пу ња ва ње бу џе та до би ти из европ ских прет при ступ них 

фон до ва ИПА. Европ ска ко ми си ја (ЕК) ће упу ти ти у бу џет Ср би је по ло ви ну ово го ди-
шњих сред ста ва из ИПА про гра ма на ме ње ног Ср би ји, а то је око 100 ми ли о на еура. 
Али, Ср би ја је за тра жи ла још 20 ми ли о на еура из про гра ма ИПА, ко ји би оти шли у 
бу џет од но сно ко јим би се под ми ри ле ма кро фи нан сиј ске по тре бе срп ске вла де, а ко ји 
ина че при па да ју дру гом де лу сред ста ва ко ји би тре ба ли да бу ду упо тре бље ни на мен ски, 
и то за ја ча ње ин сти ту ци ја и пре ко гра нич не са рад ње. (Из вор: По ли ти ка 26. март 2009. 
стр. 6.)

 Ме ђу тим, ов де је ве о ма ва жно на гла си ти да се сред ства из ИПА фон да, ко ја би би ла до-
де ље на као по др шка бу џе ту Ср би је, ина че  не до де љу ју бу џе ти ма зе ма ља.



СПМброј2/2009,годинаXVI,свеска24. стр.87-110.

106

у јав ном сек то ру, за тим уки да њем кан це ла ри је за НИП (јер је ње на 
свр ха упра во под сти ца ње јав не по тро шње) и сма ње њем бро ја за-
по сле них у др жав ној ад ми ни стра ци ји. 

Мно го вре ме на је из гу бље но пре не го што је уоп ште по чео 
да се пра ви про грам за ре ша ва ње еко ном ске кри зе, и убла жа ва ње 
ре це си је у ко јој се зе мља на ла зи. Вла да је мо ра ла већ кра јем 2008. 
го ди не да има при пре мље не ме ре и спрем на ре ше ња за оно што ће 
тек усле ди ти.

Са да ка да је до шло до из ра же не со ци јал не не јед на ко сти и 
по ла ри за ци је ста нов ни штва вла да мо ра да ра ди на кон крет ним 
ме ра ма ве за ним за по ре ске олак ши це по ро ди ца ма са ни ским при-
хо ди ма, бе не фи ци ја ма за не за по сле не мла де, сма ње њу до при но са 
за со ци јал но оси гу ра ње, сма ње њу до при но са за здрав стве но оси-
гу ра ње, ве ћој деч јој за шти ти, за шти ти пен зи о не ра и нај си ро ма-
шни јег стра ту ма ста нов ни штва, по ли ти ци за по сле но сти ве за ној за 
про гра ме пре ква ли фи ка ци је, по мо ћи от пу ште ним рад ни ци ма и по-
мо ћи не за по сле ни ма, про гра ми ма отва ра ња но вих рад них ме ста, и 
по ли ти ци обра зо ва ња кроз ве ће ула га ње у на у ку и обра зо ва ње јер 
је зна ње ка пи тал сва ке зе мље.  

Ако Ср би ја не сма њи по рез на до хо дак и до бит и пред у зет-
ни ци ма не по мог не да по слу ју из вла сти те аку му ла ци је, а не из 
ску пих кре ди та, и ако се на ста ви са ве ли ком јав ном по тро шњом, 
он да ће но ва кри за ко ја ће по сле ове кри зе на сту пи ти би ти још 
те жа. По тро шња се мо ра сма њи ти ра ди то га што би за ду жи ва ње 
без штед ње би ло са мо про лон ги ра ње про бле ма, што не би да ло 
ре ше ње на ду жи рок, већ са мо огром не про бле ме бу ду ћим ге не-
ра ци ја ма. Ср би ју не ће спа си ти крат ко роч не ан ти ре це сиј ске ме ре, 
бу ду ћи да су то тек “ва тро га сне ме ре” крат ког до ме та ко је не мо гу 
на до ме сти ти не по сто ја ње кон цеп та при вред них и со ци јал них од-
но са. У ства ри, крат ко роч не ан ти ре це сиј ске ме ре ни су до вољ не за 
ду би ну срп ског ду жни шко-по ве ри лач ког про бле ма из ко га Ср би ја 
не ће иза ћи ла ко. Из ду жнич ког роп ства се из ла зи те шко и ду го, а 
мо жда и ни ка да.

Ге не рал но по сма тра ју ћи, про бле ми ре ги је ду бо ко су по ве за-
ни с остат ком Евро пе, јер су до ма ће бан ке у вла сни штву ма тич-
них ба на ка из ЕУ, па ре ше ње кри зе у ко јој се на ла зи Ср би ја ле жи 
ис кљу чи во у ко ор ди ни ра ном од го во ру Европ ске уни је и ме ђу на-
род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Про це њу је се да би фи ли ја ле 
за пад них ба на ка у ис точ ној Евро пи, укљу чу ју ћи и оне у Ср би ји, 
мо гле у бли ској бу дућ но сти да из гу бе 160 ми ли јар ди до ла ра у ви ду 
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не на пла ти вих ду го ва43). Док нај но ви је про це не ММФ-а44) ка зу ју да 
би бан кар ски сек тор еуро зо не то ком 2009. го ди не мо гао пре тр пе ти 
укуп не гу бит ке45) од око 750 ми ли јар ди до ла ра. 

Пре ка сно је ММФ (тек у апри лу 2009. го ди не) из нео цр не 
прог но зе о то ме да “Ис точ ној Евро пи пре ти еко ном ски слом и по-
вла че ње нов ца из ба на ка, и ако се не про на ђу ре ше ња за ре це си ју, 
кри за ће по тра ја ти ду же не го што се ми сли ло”. Европ ски бан кар-
ски сек тор  тек че ка фи нан сиј ско по ср та ње, упра во ра ди из ло же-
но сти еко но ми ја ма у раз во ју у ре ги о ну. Про па да ње еко но ми је у 
по је ди ним зе мља ма (ми сли се и на Ср би ју) ис точ не Евро пе иза-
зва ће до ми но ефе кат и за по сле ди цу има ти још је дан вал про па сти 
ба на ка.

Уру ша ва ње бан кар ског сек то ра не га тив но ће се од ра зи ти на 
кре дит ну по ли ти ку, па ње гов опо ра вак би мо гао да усле ди тек за 
не ко ли ко го ди на. Не ки46) ви де ре ше ње за при вла че ње при ват ног ка-
пи та ла ис кљу чи во у на ци о на ли за ци ји ба на ка.

Ср би ји су по треб на ве ли ка сред ства, због ста ња у ко јем се 
при вре да на ла зи, а бан кар ски сек тор ве о ма су здр жа но одо бра ва 
кре ди те. То је ра зу мљи во јер су не ке зе мље ве о ма осе тљи ве на при-
вред на кре та ња ка ква су са да у Ср би ји, па су њи хо ве бан ке по себ-
но опре зне при кре ди ти ра њу у срп ску при вре ду. Чак и ако ре ски ра-
ју (због из у зет но ло шег кре дит ног реј тин га Ср би је) да уло же но вац 
од но сно да ју за јам за срп ску при вре ду, ло гич но је да це на по зај ми-
це бу де ви со ка као и усло ви кре ди ти ра ња. Да кле, не тре ба кри ви ти 
стра не бан ке јер чак и оне до ма ће са стра ним ка пи та лом до при но се 
да кре дит бу де скуп та ко што оне по ве ћа ва ју мар же47) и узи ма ју 

43) Из вор: Financial Times, по зи ва се на мар тов ски ин тер ни из ве штај Breton-Vud ин сти-
ту ци је (до ступ но 07. апри ла 2009. го ди не). “Са из у зет ком Ру си је, ре ги он цен трал не и 
ис точ не Евро пе ове го ди не тре ба да ре про гра ми ра при спе ли спољ ни дуг од 413 ми ли-
јар ди до ла ра и ис фи нан си ра 84 ми ли јар де до ла ра де фи ци та по те ку ћем ра чу ну” – то су у 
мар ту из ра чу на ли екс пер ти ММФ-а. Ме ђу тим, ре ги он је у фи нан сиј ској ду би о зи од око 
186 ми ли јар ди до ла ра. А за кр пље ње ду би о зе на ис то ку Евро пе, ММФ из сво јих из во ра 
мо же да из дво ји са мо 81 ми ли јар ду до ла ра. Сто га Бре тон-Вуд ин сти ту ци ја сма тра да око 
105 ми ли јар ди до ла ра тре ба да обез бе ди Европ ска уни ја и зе мље кре ди то ри.

44) ММФ про це њу је гу бит ке у Евро пи на 1.200 ми ли јар ди до ла ра. (Из вор: Из ве штај 
ММФ-а, пре но си Бретон-Вуд ин сти ту ци ја, Про це на гло бал них еко ном ских кре та ња у 
2009. го ди ни (до ступ но 22. април 2009.).

45) Гу би ци су кра јем 2008. го ди не из но си ли 154 ми ли јар де до ла ра. (Из вор : Аген ци ја Блум-
берг пре не ла ин фор ма ци ју ММФ-а,  до ступ но 21. април 2009.).

46) Из вор: Бретон-Вуд ин сти ту ци ја, Про це на гло бал них еко ном ских кре та ња у 2009. го ди-
ни (до ступ но 22. април 2009.).

47) Осам ба на ка у Ср би ји по ве ћа ло је мар же на кре ди те у ко ри шће њу и от пла ти, за 0,75 до 
2,5 од сто. Мар же су по ве ћа ле бан ке Ал фа, Ер сте, Еуро ЕФГ ште ди о ни ца, Пи ре ус, Про-
кре дит, Рај фај зен, Хи по Ал пе-Адри ја и Уни вер зал бан ка. (Из вор: НБС, до ступ но 28. 05. 
2009.).
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сред ства од но сно крат ко роч не зај мо ве од сво јих цен тра ла а за тим 
их у Ср би ји пла си ра ју на сред њи и ду ги рок. Зна чи, но вац је скуп, 
срп ска при вре да “то не” због не ли квид но сти, али бан ке због ма њег 
ри зи ка пла си ра ју сво ја сред ства у НБС и др жа ву Ср би ју то јест у 
њи хо ве вред но сне па пи ре48), јер не ма ју по ве ре ње у при вре ду Ср би-
је ко ја се да нас на ла зи у та ко ло шем ста њу, ко је је чак ло ши је не го 
у ве ћи ни зе ма ља цен трал не и ис точ не Евро пе.

Због све га то га цен трал на бан ка ће се на ћи пред ве ли ким иза-
зо ви ма. Ти иза зо ви су – ка ко од бра ни ти курс ди на ра и ка ко обез бе-
ди ти до вољ ну ли квид ност ба на ка ка ко би оне мо гле кре ди ти ра ти 
пред у зе ћа и др жа ву. Про блем је у то ме што по ве ћа ње ко ли чи не ди-
на ра на тр жи шту ру ши курс ди на ра, док по вла че ње ди на ра с тр-
жи шта, бра ни курс али сма њу је ли квид ност. Сма ње ну ли квид ност 
и не до ста так ка пи та ла на тр жи шту бан ке углав ном ком пен зи ра ју 
по ве ћа њем ка мат них сто па.

Вла ди Ср би је сто је на рас по ла га њу са мо две мо гућ но сти.  
Једнамогућност је да она на ста ви са де фла тор ном по ли ти ком очу-
ва ња кур са. И нај ве ро ват ни је је да ће се вла да опре де ли ти за ту ал-
тер на ти ву, јер је већ за тра жи ла по моћ од ММФ-а, скла па ју ћи аран-
жман са овом ин сти ту ци јом. 

Ло ша стра на по ли ти ке очу ва ња кур са је сте да ће то иза зва ти 
још ве ће про бле ме у при вре ди, ве ли ки број бан кро та пред у зе ћа, а 
са мим тим и гу бит ка рад них ме ста. Другамогућност је да се из вр-
ши ко рек ци ја ди на ра. У том слу ча ју пао би жи вот ни стан дард ста-
нов ни штва, по ве ћа ле би се ра те кре ди та, али би до бар део рад них 
ме ста био са чу ван. 

Па ипак, не за ви сно од то га ко ји мо дел се ода бе ре, прет по-
став ка ње го ва успе ха је сте ре ба ланс др жав ног бу џе та, зна чај но 
сма ње ње по тро шње јав ног сек то ра и ко ре ни та про ме на ма кро е ко-
ном ске по ли ти ке.

ЗАКЉУЧАК

Ср би ја - ко ја је де фи ни са на као зо на ви со ког ри зи ка за ула га-
ња, са нај го рим кре дит ним реј тин гом у ре ги о ну, са из ра зи то ло шим 
ма кро е ко ном ским и еко ном ским пер спек ти ва ма, пра ће ним “гр ца-
њем” у ду го ви ма др жа ве и ста нов ни штва, про ду бљи ва њем ко руп-
ци је и кри ми на ла, и спре гом по ли тич ких струк ту ра и ка пи та ли ста 
сум њи вог мо ра ла - све ду бље то не у вр тлог еко ном ске, мо рал не и 

48)  Бан ке су у вред но сне па пи ре ин ве сти ра ле чак 150 ми ли јар ди ди на ра. (Из вор: НБС, до-
ступ но 27. 05. 2009.).
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кул тур не кри зе, са тен ден ци јом да де це ни ја ма оста не за ро бље на у 
том за ча ра ном вр тло гу. 

Еко ном ска и по ли тич ка ели та у зе мљи ни су до ра сле из на ла-
же њу ре ше ња ко ји се пред њих по ста вља ју у та ко иза зов ном вре-
ме ну ко је ће тек да усле ди, јер ће ова кри за про из ве сти но ву кри зу. 
Ње ни ефек ти ће би ти ве ли ка ин фла ци ја, енорм на не за по сле ност, 
си ро ма штво, про цват си ве еко но ми је, ко руп ци ја, кри ми нал и ве ли-
ки уну тра шњи и спољ ни ду го ви. Из еко ном ске аго ни је Ср би ја не ће 
мо ћи ла ко иза ћи, упр кос по зи ва њу у по моћ де жур ног ме ђу на род-
ног фи нан си је ра.

Ди мен зи је еко ном ске кри зе у Ср би ји ће иза зва ти пра ве “тек-
тон ске по тре се” на еко ном ској сце ни зе мље, ко ји ће се ве о ма бр зо 
пре не ти на по ли тич ку сце ну. Без но ве кул ту ре по на ша ња у дру-
штву Ср би ја не ће мо ћи да се од у пре иза зо ву но вог вре ме на. Нај-
го ри да ни еко ном ске, фи нан сиј ске, со ци јал не и мо рал не кри зе тек 
до ла зе.
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SCOPEOFECONOMICCRISISINSERBIA

Summary
Ser bia is fa cing a set of ma jor pro blems to be re sol ved. They 

in clu de cor rup tion, un set tled po li ti cal dif fi cul ti es, and a bad eco no mic 
si tu a tion. 

The re is a se ri es of fac tors which are thre a te ning to se ri o usly en-
dan ger the si tu a tion in the eco no mic do main. They are the fe ar of in fla-
tion, the ba lan ce of payments de fi cit, lar ge ex ter nal and in ter nal debts, 
the fo re ign ex chan ge po licy, ex tre mely low le vel of in vest ments, ri sing 
bud get de fi cit, im pos si bi lity of the ri se of ex ports and of debt ser vi cing. 
unem ployment, po verty, so cial ine qu a lity, and the li ke. The most se ri o-
us pro blems Ser bia is fa cing are the high le vel of cor rup tion, the inef fi-
ci ent sta te bu re a uc racy, po li ti cal cul tu re of the eli tes.

The abo ve re qu i res, the re fo re, a de ci si ve and per si stent po licy 
aimed at cur bing the in fla tion, re du cing the pu blic con sump tion, a tig-
hter and mo re auste re fi scal, mo ne tary and in co me po licy, a se ri o us 
struc tu ral re form of both the real sec tor of the eco nomy and of the pu-
blic sec tor.  
Key words: economic crisis, unemployment, poverty, loans, debt servicing,

macroeconomicpolicy.
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