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Strukturne promene u privredi direktno uticu na makroekonomsku i finansijsku stabilnost, rast dohotka,
produktivnost i ekonomsku efikasnost, poboljSanje kvaliteta Zivota i socijalnu inkluziju. Globalna
kontrakcija 2020, izazvana COVID-19, najdublja od Drugog svetskog rata, uzrokovace veliko globalno
ekonomsko resetovanje, povecace se ekstremno siromastvo, a najveci trajni gubitak bice u ljudskom
kapitalu. Najvece posledice po privredu Republike Srbije bice usporavanje strukturnih reformi. Kljuéne
performanse poslovanja privrede u periodu konjukture bile su pozitivne i uticale su na rast otpornosti
privrednog sistema, ali je istrazivanje pokazalo da su sprovedene strukturne reforme bile nedovoljne i
spore, da su stari problemi i dalje uzro¢nici niske konkurentnosti. U kontekstu novih reformskih izazova,
fokus aktivnosti neophodno je preusmeriti ka kreiranju podsticajnog ambijenta za razvoj domaceg
preduzetnistva i rast privatnih investicija, kako bi se povecalo poverenje na relaciji preduzetnistvo-
institucije.

Kljucne reci: makroekonomski i reformski bilans privrede, efekti strukturnih performansi privrede i
preradivacke industrije, kvalitativni pokazatelji, strukturni problemi, reformski izazovi
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UVOD

Strukturne reforme i privredni oporavak Republike
Srbije (RS) zaustavljeni su ekonomskim Sokom
izazvanim globalnom pandemijom 2020. Ekonomska
recesija, najveca od Drugog svetskog rata, zahvatila
je sve segmente javnog zivota Sirom sveta (IMF, 2020,
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10-12). Fokus drzavnih ekonomskih intervencija bio
je usmeren ka merama za podsticanje likvidnosti
preduzeca (kako bi se izbegao bankrot i pruzila
podrska radnicima u ublaZzavanju gubitka prihoda),
zaustavljanje porasta nezaposlenosti i izbegavanje
finansijskog sloma. Stari strukturni problemi u
privredi su eskalirali, a privreda se suocila sa novim
izazovima.

Predmet istrazivanja predstavljaju efekti strukturnih
promena u privredi RS na privredni rast, dinamicka
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strukturna analiza kvalitatativnih ~ performansi
privrede u periodu konjunkture u poslednjih
pet godina. Cilj istraZivanja je da se, na osnovu
kritickog sagledavanja efekata klju¢nih strukturnih
performansi poslovanja privrede, ukaze kreatorima
ekonomske politike na reformska “uska grla”, kao i na
neophodnost sprovodenja strukturnih reformi u onim
oblastima privrede ¢iji segmenti konstantno prave
gubitke i optere¢uju ostatak privrede. Strukturna
analiza, obuhvatila je sagledavanje performansi
privrede po veli¢ini, po vlasnitkoj i tehnoloskoj
strukturi. Poseban analiticki rakurs usmeren je ka
preradivackoj industriji.

Istrazivanje testira osnovne hipoteze, koje su
proistekle iz samog cilja istraZivanja:

H1: Privredna  konjunktura doprinela
ocekivanim strukturnim promenama.
Strukturne promene u odredenim privrednim
segmentima, dale su pozitivne rezultate
i doprineli brzem privrednom rastu i
makroekonomskoj stabilnosti.

nije

H2: Poslovanje privatnog sektora je efikasnije od
poslovanja drzavnog sektora, a u okviru njega,
poslovanje preduzeca u vecinskom stranom
vlasnistvu je efikasnije od poslovanja preduzeca
koja su u ve¢inskom domacem vlasnistvu.

U okviru osnovnih, testirane su izvedene hipoteze:

H11: U periodu konjunkture, poboljSane su
kvalitativne performanse odredenih privrednih
struktura, u prvom redu profitabilnost,
likvidnost i zaduzenost.

H21: U okviru Preradivacke industrije, poboljSana
je tehnoloska struktura u korist tehnoloski
intenzivnijih grana.

Metodoloski ~ instrumentarijum se bazirao na
strukturnoj i dinamickoj analizi klju¢nih pokazatelja
ekonomsko-finansijske ~analize zavrSnih racuna
privrednih drustava u RS u periodu privredne
konjukture 2015-2019.

Osnovne koordinate istrazivanja determinisale su
strukturu rada. Rad se sastoji od tri medusobno
povezane celine. U prvoj celini, dat je kratak teorijsko-

metodoloski kontekst strukturnih promena, a druga
sadrzi, pored makroekonomskog i reformskog
preseka, rezultate istrazivanja kompleksne i
sveobuhvatne strukturne analize privrede RS. U
trecoj celini, analizirani su klju¢ni (stari) problemi u
privredi. U Zakljucku, dati su reformski, strukturni
izazovi i prioriteti privrede Republike Srbije.

TEORIJSKO-METODOLOSKI KONTEKST

Analiza  efekata  strukturnih  promena u
privredi obuhvata kvalitativne i kvantitativne
transformacije privrede. U teorijskom kontekstu,
osnovna metodoloska karakteristika strukturne
analize odnosi se na pojam “relativne strukturne
nepromenljivosti” koji je od sustinskog znacaja za
odredivanje skupa mogucih transformacija kroz koje
moze proci konkretni ekonomski sistem. ,Relativna
strukturna nepromenljivost” omogucava proucavanje
strukturnih promena kroz “vremenski diferencirani”
opis medusobnih odnosa medu elementima
ekonomskog sistema (Schiliro, 2012, 20-21).

Strukturne promene privrede, u sustini, ukazuju
na stepen kvalitativne transformacije privrednog
sistema, koji je determinisan razlicitim faktorima,
primarno tehnoloskim inovacijama i promenama
u organizacionoj strukturi. Strukturne promene
u  privredi  predstavljaju  generator jacanja
makroekonomskih performansi i obezbedivanja
snaznog, odrzivog i uravnotezenog privrednog rasta
(IME, 2015, 6).

Trendovi, tokom poslednjih nekoliko decenija,
sugeriSu da su napori na reformama cesto bili usko
povezani sa makroekonomskim uslovima, fazama
razvoja i globalnom integracijom. Strukturne reforme
je, u osnovi, teSko izmeriti, jer cesto ukljucuju politike
ili pitanja koja nije lako kvantifikovati. Najja¢i zamah
reformi, poklapao se sa periodima ekonomskog stresa
ili turbulencija. Na ubrzanje strukturnih reformi, u
nekoliko oblasti, uticu procesi ekonomskih integracija.

Svaka rasprava o makroekonomskoj politici posebno
fokusira strukturne politike (IMF, 2014, 5-6). Kreatori
politika su sve vide usredsredeni na komplementarnu
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ulogu strukturnih politika u promociji odrzivog i
izbalansiranog rasta, koji obezbeduje nova radna
mesta.

Strukturne politike mogu uticati na makroekonomsku
stabilnost na vise nacina (IMF, 2015, 12):

* sprecavanje efikasne alokacije resursa u privredi
moglo bi doprineti stvaranju neravnoteza,
na primer, prepreke konkurenciji i zaStita
nerazmenjivog sektora mogu spreciti razvoj
razmenljivog sektora, ili, implikacije neadekvatne

preraspodele dohotka uzrokuju ekonomske
nejednakosti (Lekovic, 2015, 92) i dr;
* Limitiranje fleksibilnosti moglo bi spreciti

blagovremeno prilagodavanje Sokovima i oslabiti
otpornost privrede, na primer: rigidnost trzista
rada, recimo, u pogledu odredivanja zarada,
naknada za nezaposlenost ili otpremnine, moze
doprineti velikoj nezaposlenosti i niskom rastu
produktivnosti. Slicno tome, oslabljeni bilansi
stanja privatnog sektora (sa problematicnim
kreditima i prekomernim dugom) mogu spreciti
pozajmljivanje i ulaganje, ogranicavajuci prolazak
laksih finansijskih uslova;

* ograniavanje potencijalnog rasta utiCe na
makroekonomsku stabilnost. Na primer, uska grla
u investiranju, koja ogranicavaju produktivnost
i rast proizvodnje, mogu doprineti uvecanju
duga, pogorSanim uslovima finansiranja i rastu
nestabilnosti finansijskog sektora;

* stvaranje neravnoteze u zemlji ¢lanici ili grupi
zemalja koje uticu na globalnu ekonomsku i
finansijsku stabilnost.

Strukturne  promene  uticu  na  bazicne

makroekonomske ishode:

* dohotka, produktivnosti i ekonomske efikasnosti
(Foster-McGregor & Verspagen, 2016, 92-93);

* promovisanje
i subvencija,
ravnopravnost);

pravicnosti
socijalna

(reforma
potrosnja,

poreza
rodna

* ekonomsku i finansijsku stabilnost (diverzifikacija
izvoza, finansijski nadzor, rezimi insolventnosti,
upravljanje tokovima kapitala); i

o poboliSanje  kvaliteta  Zivota
zdravstvo, ekoloska pitanja).

(obrazovanje,

Snazniji  teorijski uticaj strukturnih = reformi
na makroekonomske performance poceo je
zahuktavanjem tranzionih procesa tokom 90-tih
godina XX-og veka, kada su mnoge zemlje zapocele
Siroke programe ekonomskih reformi, cesto inicirane
pogorsanjem ekonomskih uslova (Drazen & Easterly,
2001). Globalna recesija 2008, i eskalacija spoljnjeg
duga, dodatno je potencirala teorijski zamah znacaja
strukturnih reformi (Agnello, Castro, Jalles & Sousa,
2015, 134). Brojni teorijski radovi naglasavaju da
ne postoji striktna povezanost izmedu pokretaca
strukturnih reformi i njihove stvarne primene, da
iskustvo svake zemlje odrazava institucionalne
karakteristike, istoriju i politicke sisteme, interesne
grupe (Haggard & Webb, 1993).

Postepeno je teorijski rakurs o strukturnim
promenama usmeravan ka analizama privrednog
rasta, kao i ka mikro analizama, koje jasnije
objasnjavaju uzrocnost.

Teorijska razmatranja, o pojedinacnim reformskim
segmentima, uglavnom su fokusirana na reforme
u finansijskom sektoru i njenim pozitivnim
efektima (Galindo, Schiantarelli & Weiss, 2005, 87),
spoljnotrgovinskoj liberalizaciji (Dollar & Kraay, 2004;
Wacziarg & Welch, 2008; Estevadeordal & Taylor,
2013, 1669), investicionoj politici (Acemoglu, Johnson
& Robinson, 2002; Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005,
35, 37, 41). Naglasava se da efekti strukturnih promena
zavise od dostignutog stepena razvoja neke drzave
(Klein & Olivei, 2008, 862). Vazan faktor dinamike
strukturnih promena, dugorocno odrzivog rasta i
investicija, predstavljaju institucije (Acemoglu et al,
2002), o ¢emu je u radu prikazan najnoviji reformski
komparativni presek stanja u drzavama regiona. Da
je fokus strukturnih promena usmeren na promene
na mikro nivou i njihov znacaj na produktivnost rada,
pokazuju brojne studije (Bouis & Duval, 2011, 6, 8, 25).

Sve ve¢i broj istrazivanja usmeran je ka
komplementarnosti strukturnih promena i znacaja,
takozvanog, talasa, snopa (viestrukih) strukturnih
reformi na produktivnost rada (Christiansen,
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Schindler & Tressel, 2013; Prati,
Papageorgiou, 2013, 947, 967).

Onorato &

Istrazivanja o priritetima reformi su jo§ u pocetnoj
fazi. Na primer, trgovinske reforme imaju tendenciju
da prethode domadim finansijskim reformama
(Hauner, Prati & Bircan, 2013, 896). U zavisnosti od
privrednih ciklusa, neke strukturne reforme imaju
jaci efekat, a neke slabiji, recimo strukturne reforme
na trzistu rada u periodu konjukture daju jace efekte
i manje troskove, nego u periodu recesije (Bouis &
Duval, 2012, 15, 25).

Tranziciona reformska iskustva pokazuju da je
odredivanje prioriteta centralno pitanje za efikasnu
primenu. IstraZivanja pokazuju diferencirane
prioritete u reformskim oblastima, u zavisnosti od
stepena razvijenosti i faze razvoja drzave (Tabela 1).
Ipak, pojavljuju se neki zajednicki reformski prioriteti
tamo gde je verovatno da ce biti Sireg interesa Sirom
clanstva.

Tabela 1 Prioriteti strukturnih reformi, u zavisnosti od
stepena razvoja

Nerazvijene Drzaveu Razvijene

REFORME dr¥ave razvoju  driave

Tehnologija&Inovacije

Industrija-Regulacija

TrziSte rada

Regulacija poslovanja

Fiskalne strukturne
reforme

Infrastruktura

Bankarski sektor

Ostalo trziste finansija
i kapitala

Pravni sistem&Pravo
svojina

Liberalizacija trgovine

Poljoprivreda

Napomena: Tamnija senka ukazuje da su reformska podrugja
najcesce svrstana medu tri glavna reformska prioriteta, u
okviru svake grupe zemalja.

Izvor: IMF, 2015, 30

MAKROEKONOMSKI I REFORMSKI
BILANS REPUBLIKE SRBIJE U PERIODU
PRIVREDNE KONJUNKTURE

Konjuktura na globalnom nivou, u periodu 2015-
2018, doprinela je ubrzanju rasta, ali su se, ve¢ 2019,
pojavili prvi signali usporavanja rasta. Globalni rast
bruto domaceg proizvoda (BDP) od 2,9% najnizi je
od globalne finansijske krize. Globalna stagnacija
2019, najvise je pogodila najrazvijenije ekonomije
(SAD i Evrozonu), neSto manje azijske razvijene
ekonomije, pre svega, zbog usporavanja industrijske
proizvodnje usled slabije spoljne traznje, trgovinskih
tenzija i povecanja nesigurnosti u pogledu poverenja
i ulaganja (World Bank, 2020). Ekonomije Evropske
unije i Evrozone belezZile su prosecan rast veci od
2%, sve do 2019 (osim Italije i Francuske), kada su se
pojavili recesioni signali (prvo u Nemackoj, zatim u
Italiji i Francuskoj).

Drzave naseg regiona su, u konjunkturnom periodu
(2015-2019), imale prosecne stope privrednog rasta
iznad 3%, (osim Hrvatske), najbrZi rast je ostvarila
Rumunija (5%), ali je, takode, i kod njih primetno
usporavanje rasta u 2019 (Tabela 2).

Tabela 2 Regionalni privredni rast

Prosecna stopa rasta BDP,
u periodu 2015-2019.
Albanija 3,3
Bosna i Hercegovina 3,1
Bugarska 3,4
Madarska 4,1
Rumunija 5,1
Severna Makedonija 2,3
Slovacka 2,8
Slovenija 3,6
Republika Srbija 35
Hrvatska 3,0
Crna Gora 4,1

Izvor: European Commission, 2020
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Privredni rast RS je, u istom period, iznosio,
kumulativno 14,6%, prosecna stopa 3,5% (Tabela 3).
Zahvaljujuci visokoj stopi privrednog rasta u 2019, od
4,2%, BDP RS je dostigao 45,9 milijardi evra.

Na osnovu trenda kljuénih makroekonomskih
agregata (Tabela 3), moze se zakljuiti:

* Jzugla doprinosa rashodnih agregata privrednom
rastu, investicije i licna potrosnja dali su najveci
doprinos rastu. Investicije su povecavane prosecno
za 11,5% godisnje, a licna potrosnja za 2,4%. U
2019, rast investicija od 15,6% i rast licne potrosnje
od 3,1% uticali su da domaca traznja doprinese
rastu BDP-a sa 5,8%. Neto izvoz je imao negativan
doprinos;

* NajvaZniji ~ efekat  sprovedene fiskalne
konsolidacije, u periodu 2015-2019, jeste smanjenje
unutrasnjih i spoljnih  makroekonomskih
neravnoteza. Prvi put, od 2005, zabelezen je
fiskalni suficit u 2017. (1,1% BDP), dok je 2019,
registrovan skoro nulti fiskalni rezultat (-0,2%
BDP). Deficit tekuceg racuna platnog bilansa je
povecan usled rasta spoljnotrgovinskog deficita, i
iznosio je 3,2 miliarde evra (6,9% BDP-a);

* Strane direktne investicije (SDI) su dale doprinos
makroekonomskoj stabilnosti - prosecan neto
priliv SDI, u periodu 20152019, iznosio je 2,6
miliardi evra, Sto je obezbedivalo pokrivenost
deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Posebno
je vazan strukturni aspekt SDI, jer je priliv,
uglavnom, bio usmeren u izvoznu preradivacku
industriju. Imajuéi u vidu razmere globalne
recesije u 2020, za RS su bitni nalazi sprovedenih
istrazivanja o ponaSanju SDI u recesionim
periodima, koji pokazuju da se SDI u drzavama u
razvoju ne razlikuje izmedu kriznih i normalnih
perioda (Alquist, Mukherjee & Tesar, 2016, 106,
112);

* Fiskalna disciplina i izbalansirane javne finansije
doprinele su smanjenju javnog duga (sa 70% ucesca
javnog duga u BDP-u, u 2015, na 52% krajem 2019).
Slican pozitivan trend beleZi i smanjenje uceSca
spoljnjeg duga;

Tabela 3 Makroekonomski bilans 2015-2019.

2015 2016 2017 2018 2019
BDP(mird.evra) | 357 36,7 392 42,9 459
BDP (stope u %) 1,8 3,3 2,0 4,4 4,2
BDP/stanovniku

u EUR 5.034 5.203 5.581 6.138 6.610
Preradivacka
industrija 57 60 63 19 02

Registrovana
zaposlenost,
ukupno (hilj.)

2.010 2.063

1.990 2.131

2173

Neto zarade

(realni rast, %) 21 25 09 44 85

Bruto investicije
(% BDP)

Izvoz robei

usluga (mird. 157 17,4 19,3 21,2
evra%

16,8 16,9 17,7 20,1 22,4

23,4

Uvozrobei
usluga (mird.
evra

18,6 19,6 223 28,0

Teku¢i racun

platnogbilansa | -3,5 -2,9 52 48 6,9
(%BDP%

Fiskalni deficit/

suficit (% BDP) 35 2 41 06 02

Javnidug (3BDP) | 70,0 67,8 57,9 537 52,0
Spoljni dug (%
BDP) | BE | 35 ;1 651 622 619
Inflacija (kraj
perioda) 5 16 30 20 19

Izvor: Republicki zavod za statistiku, 2020; Narodna
banka Srbije, 2020; Ministarstvo Finansija, 2020.

* Pozitivni makroekonomski rezultati, u periodu
2015-2019, najvise su se odrazili na trziste rada.
Povecan je broj zaposlenih, smanjena je stopa
nezaposlenosti (sa 17,7%, u 2015, na 10,4% u 2019),
a prosecan rast neto zarada 2015-2019, bio je 4,0%.
Rast neto zarada u 2019, iznosio je 8,5%.

Zbog  reformskog  zaostatka u  pojedinim
oblastima, privreda RS je, prema Indeksu globalne
konkurentnosti (Global Competitiveness Index - GCI) u
2019 (Tabela 4), nazadovala za 7 mesta u odnosu na
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2018, i rangirana je na 72. mesto u svetu (od 141 drzave).
Od tranzicionih drZzava regiona, ispred RS se nalaze
privrede Slovenije (35), Madarske (47), Bugarske (49),
12 stubova konkurentnosti, odnose se na: institucije,
primenu IKT-a (Zecevic, Radovic Stojanovic & Cudan,
2019, 289), razvijenost finansijskog trzista, zdravstvo i
veli¢inu trzista.

Strukturne reforme regulatornog okvira uslova
poslovanja predstavljaju vazan faktor investicionih

aktivnosti i privlacenja SDIL RS je u ovom segmentu
postigla znacajan napredak u periodu privrednog
oporavka. Prema ompozitnom indeksu, Uslovi
poslovanja Svetske banke za 2020 (Doing business 2020),
RS je rangirana na 44. poziciju, od 190 drzava (Tabela
5). Najnepovoljniji rang RS belezi u oblasti dobijanja
prikljucka za elektricnu energiju (94. pozicija),
dobijanje kredita (pad sa 60. na 67), dok je najvece
nazadovanje registrovano u domenu otpocinjanja
poslovanja (pad za 33 pozicije).

Tabela 4 Indeks globalne konkurentnosti za drzave regiona, u 2019.

SRBIJA
Pokazatelji ALB  BUG MADP RUM SLO HRV Udaljenost
rang vrednost od lidera po
vrednosti
Gdl | 81 49 47 51 35 63 72 60,9 24
Podindeks: PODRZAVAJUCE OKRUZENE
1. stub: Institucije (20 ind.) 76 57 63 52 33 77 75 52,5 29
2. stub: Infrastruktura (12) 98 56 27 55 33 32 51 73,8 22
3. stub: Primena IKT-a (5) 75 30 54 32 40 60 77 52,6 40
. : Makroek k
gt;;};ﬁost*;zg“ onomska 104 43 43 56 1 43 64 75,0 25
Podindeks: LjUDSKI KAPITAL
5. stub: Zdravstvo (1) | 46 81 70 83 36 47 76 79,0 21
Podindeks: TRZISTE
7. stub: TrZiste dobara (8) 75 63 91 64 30 86 73 54,6 27
9. stub: Finansijsko trziste (9) 102 73 66 86 61 63 82 57,4 34
10. stub: Veli¢ina trzista (2) 111 64 48 41 82 78 74 51,8 48
Izvor: The Global Competitiveness Report, 2019
Tabela 5 Uslovi poslovanja - najkriticniji faktori 2020.
Lakoca. Otpocinjanje Placanje Upis prava .D.O bvuan]e Dobijanje IzvrSenje
poslovanja - . i prikljucka za el. .
poslovanja poreza svojine . kredita ugovora
rang u svetu energiju
44 73 85 58 94 67 65

Izvor: Doing Business Report, 2020
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EFEKTI STRUKTURNIH PROMENA

Pozitivne performanse poslovanja privrede, u periodu
20152019, najve¢im delom su rezultat efikasnijeg
poslovanja preduzeca u osnovnoj delatnosti, ali i,
jednim delom, eksternih efekata (konjunktura na
globalnim trzistima, pad kamatnih stopa, politika
deviznog kursa i aprecijacija dinara). Kljucne
performanse poslovanja privrede su pozitivne:
rast bruto dodate vrednosti (BDV), zaposlenosti,
neto dobit, 24 puta veca od neto gubitka, realni
pad kumuliranog gubitka. Neto dobit je ostvarilo
60% preduzeca, u kojima je zaposleno 84% (980.000)
radnika u privredi, neto gubitak je iskazan kod
25% preduzeca, sa 190.000 zaposlenih, dok je 15%
preduzeca, sa 2.500 zaposlenih, prikazalo nulti
finansijski rezultat. Performanse poslovanja velikih
preduzeca pokazuju rast broja, zaposlenostii ukupnog
prihoda i smanjenje kumuliranog gubitka. Sektor
mikro, malih i srednnjih preduzeca (MMSP) povecao
je svoju otpornost, posebno srednja preduzeca u svim
segmentima: rast u broju, zaposlenosti, pozitivnom
finansijskom rezultatu, rastu BDV-a i kapitala i
smanjenju ukupnih obaveza.

Privreda neto dobitas

Privreda je u ¢itavom tranzicionom periodu, do 2015,
poslovala sa neto dobitkom samo u tri navrata, u 2006,
2007 i 2011. Za dve decenije tranzicije, privreda je,
po prvi put, Cetiri godine uzastopce (2015-2019) neto
dobitas, sto je rezultat kontinuiranog privrednog rasta
i poboljSanja makro i mikro performansi poslovanja
(Slika 1). Neto finansijski rezultat je porastao za 6 puta
(u evrima), odnosno, realno za 54 puta.

Pored toga, ekonomsko-finansijska analiza poslovanja
privrede naglaSava sledece trendove:

* Realan rast neto dobiti privrede, u periodu 2015-
2019, iznosio je 38% (prosecno godisnje 8,4%), dok
su neto gubici privrede realno smanjeni za 30,9%
(prosecno su se smanjivali 8,8%);

e Ukupnu pozitivnu sliku poslovanja privrede
narusava trend postepenog pada pozitivnog
neto finansijskog rezultata u 2018 i 2019. Realni
lancani indeksi pokazuju trend pada neto dobiti,
uz trend rasta neto gubitka, Sto rezultira manjim
pozitivnim finansijskim rezultatom privrede;

6.000 i
. Neto dobit
mil. EUR 5.613
5.000
4.000
3.000
Neto gubitak

2.000 2.396
1.000

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Slika 1 Pozitivan neto rezultat privrede 2015-2019.

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR
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* Privreda RS je, u periodu 20152019, proizvela
85,8 milijardi evra nove vrednosti, odnosno, BDV
privrede je realno porasla za 35,3%, sa prosecnom
godisnjom stopom od 7,8%.

Kvalitativne strukturne performanse
privrede

Kvalitativne  ekonomsko-finansijske  performanse
poslovanja privrede pokazuju pozitivan trend u
periodu privrednog oporavka 2015-2019 (Tabela 6).
PoboljSani su produktivnost (14,4%), ekonomicnost i
solventnost, znatno je povecana rentabilnost (5 puta),
neznatno je poboljSana likvidnost, stopa neto dobiti je
povecana 4,5 puta (stopa poslovne dobiti neznatno),
a stopa neto gubitka je skoro prepolovljena. Stopa
prinosa na poslovnu imovinu (Return on Assets - ROA)
povecana je dvostruko, a stopa prinosa na sopstveni
kapital (Return on Equity - ROE) ¢ak 4,2 puta.

Tabela 6 Kvalitativne performanse privrede

2015 2016 2017 2018 2019
Produktivnost
(u hilj. din.) 1.662 1.827 1.888 1.977 2.067
Ekonomicnost 1,01 1,03 1,05 1,05 1,04
Rentabilnost 1,11 2,84 546 6,13 5,22
Solventnost 1,54 1,57 1,59 1,63 1,63
Opsti racio likvidnosti | 0,87 0,91 0,93 0,95 0,97
Reducirani racio
likvidnosti 0,60 0,63 0,63 0,64 0,64
Stopa neto dobiti 0,79 2,07 3,83 4,29 3,47
Stopa poslovne dobiti | 4,73 5,59 5,31 5,37 5,06
Stopa neto gubitka 4,21 3,26 2,60 2,40 2,41
ROA (stopa prinosa na
poslovnu imovinu) 156 217 343 3,64 312
ROE (stopa prinosa na
sopstveni kapital) 165 3,96 736 8,06 6,91

Metodoloska napomena: Za period 2015-2018, koris¢eni

su konacni finansijski izvestaji APR, a za 2019, finansijski
izvestaji za statisticke potrebe, zbog uporedivosti pokazatelja
profitabilnosti. Po pravilu, dobit je uvek veca u statistickim
izvestajima nego u konacnim.

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR

Strukturne performanse privrede, u
zavisnosti od veli¢ine preduzeca

Konjunktura nije znacajno poboljsala kvalitativne
peformanse  preduzetnickog sektora (MMSP).
Strukturna analiza je pokazala da su osnovne
kvalitativne performanse velikih preduzeca na visem
nivou od istih u sektoru MMSP:

* Rasponi u produktivnosti, izmedu sektora
MMSP i sektora velikih preduzeca, nisu se
tokom citavog perioda promenili - produktivnost
velikih preduzeca kontinuirano je veca za 1/3 od

produktivnosti sektora MMSP;

* Ekonomi¢nost mikro preduzeca je konstantno
ispod proseka privrede, dok je ekonomicnost
velikih preduzeca bila visa od ekonomicnosti
sektora MMSP;

o Sektor MMSP je, osim u 2016, konstantno
ispod prosecne rentabilnosti, pre svega, zbog
nerentabilnosti mikro preduzeca;

o Velika preduzeca su najsolventnija, dok je sektor
MMSP  konstantno ispodprosecno solventan,
zbog solventnosti  mikro

iskljucivo niske

preduzeca;

* Mikro preduzeda imaju hronitan problem
likvidnosti, srednja preduzeca su najlikvidniji
deo privrede, dok velika imaju izrazen problem
likvidnosti;

* Mikro preduzeta su konstantno poslovala
neprofitabilno, u zoni dubokog negativnog
finansijskog  leverage-a. Mala preduzeca su
poslovala najprofitabilnije, i to u zoni pozitivnog
finansijskog leverage-a (stopa prinosa na sopstveni
kapital je konstantno dvostruko viSa od stope
prinosa na poslovnu imovinu). Srednja preduzeca
su poslovala profitabilno, sa pozitivnim
finansijskim leverage-om, ali sa nepromenjenim
ROA i ROE 2016-2019. Velika preduzeca su
poslovala prosecno profitabilno, sa ostrim padom
u 2019 (Tabela 7).
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Sektorske promene

Strukturna analiza pokazala je da je u strukturi
BDV-a privrede, pored nastavka trenda jacanja
usluznog sektora, Sto je kljutna determinanta
“paradigme strukturnih promena” (Islam & Iversen,
2018, 4), zapazen rast sektora Gradevinarstva, dok
je u strukturi zaposlenih primetan rast zaposlenih
u Preradivackoj industriji i u nekim usluznim
delatnostima (Turizam, Strucne, naucne i inovacione
usluge i Administrativne usluge). Evidentan je
strukturni pad sektora Saobracaja, Poljoprivrede,
Rudarstva i Snabdevanja elektricnom energijom.

Sektorska analiza likvidnosti (Tabela 8), pokazuje
da su sledeci sektori najlikvidniji: Rudarstvo (opsti
racio likvidnosti je 1,46 i reducirani racio je 0,75),
Preradivacka industrija (1,04 i 063) i Trgovina
(L11 i 0,68), dok su najnelikvidniji sektori privrede
Saobracaj (0,75 i 0,66), Elektricna energija (0,821 0,62) i
Gradevinarstvo (0,94 1 0,60).

Sektorska analiza profitabilnosti signalizira: da
je Trgovina konstantno imala visoku poslovnu
profitabilnost, Preradivacka industrija je, u periodu
20162019, ostvarila visoke stope prinosa na
sopstveni kapital, odnosno, poslovnu profitabilnost,
Gradevinarstvo iz godine u godinu poboljsava

Tabela 7 Profitabilnost privrede po veli¢ini preduzeca

2015 2016 2017 2018 2019

P Mk M S V(P MM S V|P MkM S V|P MKkM S V[P Mk M S V
Stopa
neto 0;8 3,0 31 15 2,721 '3:6 3,0 4,0 2;8 3;8 '1;6 41 4,3 5:6 4,3 0,1 3)6 4,4 6;2 35 0,0 51 44 33
dobiti
Stopa
gOtS)[O.Vﬂe 47 2,7 51 45 55|56 32 57 56 66|53 33 53 52 62(54 37 52 54 61|51 44 58 58 44
obiti

Legenda: P - privreda; Mk - mikro preduzeca; M - mala preduzeca; S - srednja preduzeda; V - velika preduzeca.

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR

Tabela 8 Sektorske promene likvidnosti 2015-2019.

Opsti racio likvidnosti Reducirani racio likvidnosti

2015 2016 2017 2018 2019 %8}3 2015 2016 2017 2018 2019 %8}3
Privreda 087 09 093 0,95 0,97 0,06 | 060 0,63 0,63 0,64 0,64 0,04
Poljoprivreda 090 0,95 0,97 1,00 1,05 0,5 | 053 0,57 056 0,58 0,61 0,08
Rudarstvo 0,0 0,95 0,97 126 146 0,76 | 0,53 0,72 0,69 0,74 0,75 0,22
Preradivacka ind. 079 087 093 098 104 025 | 049 056 057 059 0,63 0,4
Elektricna energijja 0,73 0,68 o062 o060 0,8 009 057 057 051 048 0,62 0,05
Snabdevanje vodom 078 0,73 0,72 0,70 1,06 0,28 | 0,61 0,57 0,56 054 0,53 -0,08
Gradevinarstvo 0,74 0,77 o080 084 094 0,20 | 045 0,48 045 0,52 0,60 0,15
Trgovina 1,01 1,02 1,05 1,08 1,11 o0 | 0,63 0,62 0,63 0,66 0,68 0,05
SaobradajiskladiStenje | 0,89 0,84 0,78 o096 0,75 -0,14 | 0,78 0,74 0,69 0,82 0,66 -0,12

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR
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performanse i ukupne i poslovne profitabilnosti,
ali jos je ispod proseka privrede. Sektori Elektri¢ne
energije, Poljoprivede i Snabdevanja vodom su
poslovali u zoni niske profitabilnosti i negativnog
finansijskog leverage-a. Sektor Saobracaja pokazuje
volatilnost (Tabela 9).

Strukturne promene u Preradivackoj
industriji
Klju¢na poluga, u novom modelu privrednog rasta,

bazira se na poboljSanju performansi i strukturnim
promenama Preradivacke industrije. U periodu

oporavka privrede, broj preduzeca u Preradivackoj
industriji je povecan za 5,1%, broj zaposlenih 27,2%,
prihod 179%, neto rezultat 35,4%, BDV 16,8%, kapital
32,7%, dok je kumuliran gubitak smanjen, -18,6%, kao
i ukupne obaveze, -1,7% (Tabela 10).

Preradivacka industrija je, iz pozicije neto gubitnika
2015, u periodu 2016-2019, usla u pozitivnu zonu
neto dobitasa, ciji neto rezultat je 2019, iznosio 940
miliona evra, odnosno, 28% neto rezultata privrede.
Oblasti: Metalni proizvodi, Nemetali, Farmacija, Pice,
Duvanska industrija, Papir i proizvodi od papira,
Masine i oprema i Drvna industrija, konstantno su
neto dobitasi, bez vecih oscilacija; oblast Gume i

Tabela 9 Sektorske promene profitabilnosti 2015-2019.

ROA ROE
(stopa prinosa na ukupnu imovinu) (stopa prinosa na sopstveni kapital)
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Privreda 1,56 2,17 3,43 3,64 3,12 1,65 3,96 7,36 8,06 6,91
Poljoprivreda 59,92 1,95 1,42 0,25 1,06 119,08 2,39 1,58 -0,37 1,28
Rudarstvo 2,54 3,56 3,75 20,47 3,67 3,61 718 5,53 40,96 5,53
Preradivacka ind. 0,40 3,60 5,67 3,78 3,82 -4,25 11,23 17,72 9,85 9,69
Elektricna energija 2,08 1,69 2,31 0,82 0,85 2,37 1,95 3,37 0,72 0,62

Snabdevanje vodom

89,88 1,61 1,74 1,12

215 137,64 1,87 2,32 1,38 3,25

Gradevinarstvo -0,13 0,00 1,05 2,10 2,49 -2,78 -2,30 0,83 4,50 6,37
Trgovina 2,98 2,31 3,80 3,12 3,55 8,49 7,20 12,93 9,88 11,18
Saobradaj i skladistenje 3,30 2,74 2,82 7,34 2,84 5,25 3,80 4,10 12,96 5,34
Izvor: Autor, na osnovu podataka APR.
Tabela 10 Performanse Preradivacke industrije
Broj Broj Ukupan Neto Neto Neto Kumulirani
preduzeéa zaposlenih  prihod dobit gubitak  rezultat BOV gubitak Obaveze
2019 (mil. evra)
Privreda 104.487 1171.890  102.931 5.805 2.478 3.327 20.602 20.697 82.073
Preradivacka | 17.548 381.012 27.476 1.674 734 940 5.681 8.375 18.889
2019/2015 (stope u %)
Privreda 10,4 18,3 20,9 38,0 -30,9 435,0 353 -8,6 6,9
Preradivacka 5,1 24,7 17,9 27,6 52,2 35,4 16,8 18,6 -8,8

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR
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plastika zabelezila je rekordno visok neto rezultat
u 2019, 282 miliona evra, sto je 30% Preradivacke
industrije, a konstantni neto gubitnici su oblasti
Koks i derivati nafte i Industrija metala. U vecini
oblasti Preradivacke industrije, poslovna dobit je
veca od neto dobiti, Sto je, uglavnom, posledica
negativnog finansijskog rezultata. Najveci dispariteti
neto rezultata i poslovne dobiti su registrovani kod
Prehrambene industrije. Znacajni dispariteti dobiti
iz osnovne delatnosti (core business-a) i ukupnog
poslovanja u korist dobiti iz osnovne delatnosti
registrovani su u oblastima: Pi¢e, Odevni predmeti,
Hemijska industrija, Papir i proizvodi od papira,
Nemetali, Metalni proizvodi, Elektricna oprema,
Masine i oprema. Preradivacka industrija Srbije je, u
periodu 20152019, proizvela 24,8 mlijardi evra nove
vrednosti, odnosno, BDV Preradivacke industrije
je realno porasla za 16,8%, sa prosetnom godiSnjom
stopom od 4% (Tabela 11).

Kvalitativne —ekonomsko-finansijske ~ performanse
poslovanja  Preradivacke industrije  pokazuju
pozitivan trend u periodu 2016-2019, uz dosta
oscilacija. Pobolj$ani su solventnost i rentabilnost,
stope neto i poslovne dobiti, dok stope prinosa na
poslovnu imovinu (ROA) i stopa prinosa na kapital
(ROE) pokazuju oscilacije. Ono $to je najpozitivnije
jeste pad zaduZenosti, posebno odnos ukupnih
obaveza i kapitala. Najlikvidnije oblasti Preradivacke
industrije su: Farmacija, Guma i plastika, Industrija
papira, Duvan, Koza, Odeca, Prehrambena industrija
i Racunari i elektricna oprema. Najvece probleme
sa likvidno$¢u imaju Industrija motornih vozila,
Saobracajna sredstva, Masine i oprema, Koks i
nafta i Industrija metala. Najprofitabilnije oblasti
Preradivacke industrije su: Farmacija, Guma i plastika,
Masine i oprema, Industrija papira i Duvanska
industrija. Najvece stope ROA imaju Farmacija, Guma
i plastika, Industrija papira i Duvanska industrija,
dok najvece stope prinosa na kapital imaju, pored
pomenutih oblasti, Masine i oprema i Industrija
nemetala.

Generalno, strukturne promene u privredi nisu bile
efikasne, jer nisu bile vodene faktorima-pokretacima,
u prvom redu istraZivanjem i razvojem (I&R) i
inovacijama (Micic, 2017, 44). Tehnoloska struktura

Tabela 11 BDV Preradivacke industrije po oblastima

Kumulativan Kumulativan
rast rast
Prehrambena 1,2 Gumai 8
! plastika 39,4
Pice 11,9 Nemetali 46,2
Duvan 11,6 Metali 78,5
Tekstil 27,3 Metalni pr. 36,4
. Racunari, el.
Odeca 26,8 proizvodi 56,4
Koza 52,1 El. oprema 43,5
DrVo Masine i
33,9 oprema 454
Papir 21 Motorna 2
P Z vozila 39
&tampa . Saobracajna 5
P 5 sredstva 329
Koks i nafta -98,4 Namestaj 93,1
Hemija 10,8 Ostalo 83,9
Farmacija 8 Montaza 150
] 4, magina 50,4

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR

preradivacke industrije je konstantno nepovoljna
i dominantno je uceS¢e grana niske tehnoloske
slozenosti (Tabela 12). Mada je primetno poboljSanje
tehnoloske strukture u High-tech granama, u periodu
20172019, rast uceséa u strukturi BDV sa 4,7% na
5,5% - u 2019, u vise od 80% preduzeca radi 73,4%
radnika u oblastima niske i srednje niske tehnoloske
intenzivnosti i stvara 73% BDV preradivacke
industrije.

Promene u vlasnickoj strukturi privrede

Performanse svojinske strukture privrede (Tabela 13),
pokazuju trend jacanja uticaja kompanija sa ve¢inskim
stranim kapitalom na poslovanje privrede. IstraZivanja
pokazuju da strane akvizicije od multinacionalnih
preduzeca imaju bolje poslovne performanse, ne
samo od prosecne domace firme u trenutku kupovine,
vec i poboljSavaju svoje performanse nakon kupovine
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Tabela 12 Performanse tehnoloske strukture Preradivacke industrije

Preduzeca Zaposleni BDV
Broj % Broj % 2017 2018 2019
Low-Tech 9.737 55,5 171.449 45,0 43,2 43,2 43,9
Medium Low Tech 4.497 25,6 108.065 28,4 29,8 29,2 28,0
Medium High Tech 2.404 13,7 89.372 23,5 22,3 22,5 22,6
High Tech 910 5,2 12.126 3,2 4,7 5,1 5,5
Ukupno 17.548 100,0 381.012 100,0 100 100 100,0
Izvor: Autor, na osnovu podataka APR
Tabela 13 Performanse vlasnicke strukture privrede 2015-2019.
Broj Broj . Neto Neto Neto . Kumulirani
preduzeca zaposlenih Prihod dobit  gubitak  rezultat BOV. Kapital gubitak Obaveze
Privreda 10,4 18,3 20,9 38,0 -30,9 187,01 35,3 13,6 -8,6 6,9
Privatna 10,4 29,9 28,0 51,6 -32,9 135,71 44,8 27,8 2,8 17,0
Privatna
strana 8,1 53,1 36,4 67,5 18,8 95,2 50,0 55,0 25,6 31,5
Privatna 10 21 23,1 2,1 -45,0 183,01 1,1 1 -6,6 10
domac'a 75 ’9 3! 4 ) 45} 3) 4 ) 5}4 ’ )9
Drzavna 7,6 -20,3 17,3 -394 26,8 - 1,5 -6,1 -21,9 -16,1

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR

brze od domacih firmi (Ragoussis, 2020, 77). Strane
privatne kompanije, koje konstantno povecavaju
doprinos privrednom rastu, povecale su zaposlenost
za vise od 50%, a natprosecno su im rasli prihod,
BDV i kapital, ali, istovremeno, i kumulirani gubitak
i obaveze. Domaci privatni sektor je poboljSao svoje
performanse, ostvario je znacajan neto rezultat i
smanjio gubitke. Drzavni sektor je smanjio broj
zaposlenih za 1/5, kao i gubitke i obaveze, ali je i
poslovao sa gubitkom. Ucesc¢e kompanija, koje su u
vecinskom stranom vlasnistvu, u BDP se konstantno
povecava, sa 12,3% u 2015, na 159% u 2019. UceSce
domacih privatnih preduzeca u BDP se povecalo sa
17,5% na 21,4%, dok je, istovremeno, ucesce drzavnih
preduzeca opalo sa 8,3% na 7,3%. Rast broja stranih
privatnih kompanija, u periodu 2015-2019, iznosio je
8,1%; rast broja zaposlenih u privredi od 18,3% najvise

je lociran u stranim kompanijama (rast od 53,1%), u
kojima radi oko 300.000 radnika.

Strane privatne kompanije povecale su novostvorenu
vrednost za 50%, Sto je znacajno vise od domaceg
privatnog sektora (41,1%); povecale su kapital
dvostruko vise od rasta kapitala u domacem
privatnom sektoru, 55% nasuprot 27,8%.

Kvalitativne  performanse poslovanja svojinske
strukture privrede, pokazuju da su performanse
poslovanja stranih privatnih kompanija na visem
nivou od performansi poslovanja domaceg
privatnog sektora (Tabela 14). Produktivnost stranih
privatnih kompanija je konstantno visa od domacih,
ekonomicnost je neznatno visa kod stranih preduzeca,
rentabilnost stranih kompanija je 2015. bila 8 puta visa,
da bi se dispariteti 2019. smanyjili na 30%. Solventnost
privatnog stranog sektora je konstantno visa od
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Tabela 14 Kvalitativni pokazatelji svojinske strukture privrede

2018 2019

PS PD DP PS PD DP
Ekonomicnost 1,05 1,05 1,04 1,06 1,05 0,97
Rentabilnost 9,6 9,1 1,0 10,4 8,0 1,7
Solventnost 1,6 1,5 1,9 1,7 1,5 1,9
ORL 1,13 1,06 0,53 1,18 1,07 0,51
RRL 0,77 0,69 0,41 0,81 0,69 0,38
Stopa neto dobiti 4,1 4,7 2,8 4,9 3,9 -4,8
Stopa poslovne dobiti 5,8 4,6 8,7 5,7 5,4 0,2
ROA 4,8 4,8 1,1 5,4 4,2 -0,7
ROE 11,3 13,1 1,3 12,1 1,2 2,4
ZaduZenost 1 58,7 60,8 46,1 56,6 61,7 47,3
ZaduZenost 2 141,9 154,9 85,4 130,3 160,8 89,6

Legenda: PS-privatna strana preduzeca; PD-privatna domaca preduzeca; DP-drzavna preduzeca; ROA - stopa
prinosa na poslovnu imovinu; ROE - stopa prinosa na kapital; ZaduZenost 1- odnos ukupnih obaveza i ukupnih izvora
finansiranja; ZaduzZenost 2 - odnos ukupnih obaveza i kapitala.

Izvor: Autor, na osnovu podataka APR

domaceg privatnog sektora. Takode, likvidnost stranih
komapanija je konstantno na visem nivou, posebno
ako analiziramo oétriju likvidnost preko reduciranog
racija likvidnosti. Profitabilnost poslovanja stranih
kompanija je veca, i to posebno ukupna profitabilnost.
Dispariteti u prinosu na poslovnu imovinu (ROA)
stranih kompanija u odnosu na domaca preduzeca
su se postepeno, iz godine u godinu, smanjivali
ali su i dalje znacajni - 54% naspram 4,2%. NiZi su
dispariteti u prinosu na kapital (ROE). Zaduzenost
stranih kompanija je, uz neznatne oscilacije, na nizem
nivou od zaduzenosti domaceg privatnog sektora.
Drzavni sektor posluje nerentabilno, nelikvidno i
neprofitabilno.

STRUKTURNI PROBLEMI U POSLOVANJU
PRIVREDE

Strukturna analiza performansi privrede istakla je
probleme koji u kontinuitetu opterecuju poslovanje
privrede, a koji se odnose se probleme nelikvidnosti

i zaduZenosti, odnosno, visinu gubitaka i obaveza.
Koncentracija problema je u grupacijama preduzeca
bez zaposlenih i u mikro preduze¢ima. Znacajna
grupacija preduzeca bez zaposlenih, ili sa jednim
zaposlenim, sve vise opterecuju poslovanje privrede.
Naime, vise od 50% preduzeca u privredi bez
zaposlenih, ili sa jednim zaposlenim, konstantno
stvaraju 1/3 tekucih i viSe od 40% kumuliranih
gubitaka. Sve kvalitativne performanse poslovanja,
skoro 90.000 mikro preduzeca (preduzeca do 9
zaposlenih), ispod su proseka privrede i njihovo
poslovanje je nesolventno, nerentabilno, nelikvidno,
nisko profitabilno i optereeno gubicima i
zaduZenoscu.

Klju¢ni visedecenijski problemi u poslovanju privrede
jesu trend rasta ukupnih obaveza i visina zaduZenosti.
Ukupne obaveze privrede su, u proteklih pet godina,
realno povecane za 7%, zaduZenost privrede je i dalje
visoka, i pored relativnog smanjenja zbog povoljnih
izvora finansiranja. Kumulirani gubici privrede su
visoki - u 2019. iznosili su skoro 30 milijardi eura. U
strukturi kumuliranih gubitaka, 48,6% je locirano u
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mikropreduze¢ima, 10% u malim, 11,9% u srednjim
i 294% u velikim preduzecima. Treba napomenuti,
da je konstantno visoka stopa izgubljenog kapitala u
privredi (36,6%).

Visina spoljnog duga suzava manevarski prostor za
poboljSanje performansi privrede, rast investicija
i povecanje Zivotnog standarda. Spoljni dug RS, u
periodu 2015-2019, povecan je za 2,18 milijardi eura,
dug privrede za 2,44 milijarde eura, javni sektor je
smanjio dug za 1,43 milijarde eura, dok je dug banaka
porastao za 1,17 milijardi eura.

ZAKLJUCAK

Globalna konjunktura, u periodu 2015-2019, doprinela
je ubrzanju rasta u Republici Srbiji, prosecni rast BDP
od 3,5% bio je visi od prosecnog rasta u drzavama
regiona, s tim Sto su se i pre pocetka globalne recesije,
pojavili signali usporavanja rasta. Najveci doprinos
rastu dali su makroekonomski agregati investicije
i licna potro$nja. Sprovedena fiskalna konsolidacija
doprinela je smanjenju unutrasnjih i spoljnih
makroekonomskih neravnoteza. Budzet je, od 2017,
uravnoteZen, ali je i dalje prisutan hronican problem
spoljnotrgovinskog deficita. SDI, posebno njihov
strukturni aspekt, dale su doprinos makroekonomskoj
stabilnosti i time amortizovale problem pokrivenosti
deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Izuzetno je
bitno da su porast fiskalne discipline i izbalansirane
javne finansije doprinele smanjenju javnog i spoljnjeg
duga. Iz socijalnog ugla je najvaznije da su se pozitivni
makroekonomski rezultati najviSe odrazili na trziste
rada.

Istrazivanje je pokazalo da, imajuci u vidu ogroman
tranzicioni zaostatak, kao i periferan status
kompletnog podruc¢ja JIE, brzina, posvecenost
i kapacitet drzave u sprovodenju strukturnih
reformi u proteklom periodu konjukture nisu bili u
funkciji ekonomskog sustizanja i jacanja privredne
konkurentnosti.

Osnovni doprinos istrazivanja efekata strukturnih
promena u privredi je potvrda hipoteze da

su sprovedene strukturne reforme u periodu
konjunkture bile nedovoljne, odnosno, da privredna
konjunktura nije doprinela ocekivanim strukturnim
promenama (hipoteza HI). Preduzetnicki sektor je
blago poboljsao svoje perfomanse, otpornost je najvise
poboljsao segment srednjih preduzeca. Konjunktura
se pozitivno odrazila na poslovanje velikih preduzeca.

Privreda RS je po prvi put, za dve decenije tranzicije,
Cetiri godine uzastopce neto dobitas, Sto je rezultat
kontinuiranog privrednog rasta i poboljSanja makro
i mikro performansi poslovanja. Dodatni istrazivacki
doprinos  predstavljsju = nalazi  kvalitativnih
performansi privrede, koji pokazuju da su poboljSane
klju¢ne kvalitativne ekonomsko-finansijske
performanse poslovanja privrede: produktivnost,
ekonomicnost, solventnost i rentabilnost, dok je
profitabilnost zabelezila visok rast (H21).

Strukturna analiza privrede je pokazala, s jedne
strane, nastavak trenda jacanja BDV usluznog sektora i
sektora Gradevinarstva i u strukturi zaposlenih rast u
Preradivackoj industriji (hipoteza H1), dok je, s druge
strane, registrovan strukturni pad sektora Saobracaja,
Poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Rudarstva
i Snabdevanja elektricnom energijom. Konjunktura
se pozitivno odrazila na rast profitabilnosti sektora
Trgovine, Preradivacke industrije i Gradevinarstva
(HI). Posto je kljucna poluga u novom modelu
privrednog rasta bazirana na poboljSanju performansi
i strukturnim promenama Preradivacke industrije,
istrazivanje je pokazalo da su u periodu konjukture:

* najlikvidnije  oblasti: = Farmacija, Guma i
plastika, Industrija papira, Duvan, Koza, Odeca,
Prehrambena industrija i Racunari i elektricna
oprema; i

* najprofitabilnije: Farmacija, Guma i plastika,
Masine i oprema, Industrija papira i Duvanska
industrija.

Da strukturne promene u privredi nisu bile vodene
faktorima-pokretacima privrednog rasta (I&R i
inovacije), pokazuju nalazi istraZivanja tehnoloske
strukture Preradivacke industrije, koja je konstantno
nepovoljna i u kojoj je dominantno uceS¢e grana niske
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tehnoloske slozenosti, mada je registrovan blagi trend
pozitivnih poboljSanja (H21).

Istrazivanje = strukturnih = performansi svojinske
strukture pokazuje trend jacanja uticaja kompanija sa
vecinskim stranim kapitalom na poslovanje privrede,
kao i da multinacionalna preduzeca imaju bolje
poslovne performanse, ne samo od prose¢ne domace
firme u trenutku kupovine, vec i da poboljsavaju svoje
performanse nakon kupovine brze od domacih firmi.
Ucesce kompanija u vecinskom stranom vlasnistvu
u BDP se konstantno povecava, strane privatne
kompanije povecale su novostvorenu vrednost za
50%, Sto je znaCajno vise od domaceg privatnog
sektora (41,1%). Kljucne kvalitativne performanse
poslovanja stranih privatnih kompanija su na visem
nivou od performansi poslovanja domaceg privatnog
sektora (H2). Drzavni sektor posluje nerentabilno,
nelikvidno i neprofitabilno.

Stari strukturni problem, koji opterecuju poslovanje
privrede, odnose se hronican problem nelikvidnosti
i zaduzenosti, odnosno, visinu gubitaka i
obaveza. Preduzeca bez zaposlenih, ili sa jednim
zaposlenim, konstantno predstavljaju tranzicioni
teret (stvaraju viSe od 40% kumuliranih gubitaka).
Kvalitativne performanse poslovanja skoro 90.000
mikro preduzeca ispod su proseka privrede. Ona
kontinuirano posluju nesolventno, nerentabilno,
nelikvidno, nisko profitabilno i opterecena su
gubicima i zaduZenosc¢u. Stopa izgubljenog kapitala
u privredi je i dalje izuzetno visoka. Jedan od
najvecih izazova, koji suzava manevarski prostor
za poboljSanje performansi privrede, rast investicija
i povecanje zivotnog standarda, je visina spoljnjeg
duga.

Empirijsko istrazivanje zahtevalo je ukrstanje
kompleksnih  baza podataka i razvrstavanje
privrednih subjekata po razli¢itim metodologijama.
Osnovno ogranicenje odnosilo se metodologiju
razvrstavanja privrednih subjekata prema vlasnickoj
strukturi. S obzirom da je obuhvat drzavnih
preduzeca dosta diversifikovana kategorija, u
istrazivanju je primenjena sektorska klasifikacija
institucionalnih jedinica, koja je pod kategorijom

drzavnih preduzeca obuhvatila javna, drzavna
neprivatizovana i preduzeca u stecaju ili likvidaciji.

Imaju¢i u vidu nepredvidivost globalne recesije,
uzrokovane posledicama COVID-19 (Guerrieri,
Lorenzoni, Straub & Werning, 2020, 34), fokus
ekonomske politike u narednom periodu treba da
bude usmeren ka ciljanom paketu pomoci privredi i
zdravstvu. Strukturna analiza performansi privrede
detektovala je kljucne (stare) probleme i uzroke niske
konkurentnosti. Prioritetne reformske aktivnosti
treba da obezbede ambijent koji je povoljan za
razvoj domaceg preduzetnistva i rast privatnih
investicija, kako bi se povecalo poverenje na relaciji
preduzetnistvo-institucije. U  tom  kontekstu,
neophodno je institucionalno objedinjavanje kljucnih
strukturnih reformi, koje doprinose privrednom
rastu, Sto ukljucuje transformisanje javnih preduzeca
i podsticanje brzeg razvoja domaceg preduzetnistva
(Jakopin & Cokorilo, 2019, 66-67).

Naredna istrazivanja, potrebno je da budu usmerena
ka sistemskim reformama u slede¢im oblastima:
poboljSanje  efikasnosti  upravljanja  drzavnom
imovinom; povecanje efikasnosti javnog upravljanja
kroz uvodenje integrisanog sistema strateskog
planiranja i upravljanja privrednim, regionalnim i
sektorskim razvojem (Ristic, Boskovic & Despotovic,
2019, 70); formiranje finansijskih razvojnih institucija
(Razvojne banke Srbije, Garantnog fonda); podsticanje
rasta onih oblasti Preradivacke industrije i konkretnih
domacih preduzeca koji imaju potencijal za rast
poslovnog  prihoda (core business); formiranje
sektorskih industrijskih zona; unapredenje poslovnog
ambijenta u cilju rasterecenja preduzetnika od
administrativnog i finansijskog opterecenja; reforma
obrazovanja u skladu sa potrebama privrede;
kreiranje podsticajnih paketa privrednim subjektima
i sektorima u cilju poboljSanja efikasnosti resursa kroz
koriscenje Cistih tehnologija i zastitu Zivotne sredine.
Napredak u svim relevantnim reformskim oblastima
primarno ce zavisiti od institucionalnih reformi, a
najveci izazovi su u dve reformske oblasti: vladavina
prava i kontrola korupcije.
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Structural changes in the economy directly affect macroeconomic and financial stability, income growth,
productivity and economic efficiency, social inclusion, and the improved quality of life. The global
contraction in 2020, caused by COVID-19, the deepest since the Second World War, will cause a great
global economic reset, extreme poverty will increase, and the biggest permanent loss will be in human
capital. The biggest consequences for the Serbian economy will be a slowdown in structural reforms. The
key performance of the economy in the conjunctural period was positive and affected the growth of the
resilience of the economic system, but the research showed that the implemented structural reforms were
insufficient and slow, that the old problems are still the causes of low competitiveness. In the context
of new reform challenges, the focus of activities needs to be shifted towards creating a stimulating
environment for the development of domestic entrepreneurship and the growth of private investment in
order to increase trust in the entrepreneurship-institution relationship.
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