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Sazetak

Od 2020. godine savremeni svet je svedok slozene krize, medicinske krize (pandemija COVID-19) unutar strukturne
ekonomske krize. Pored postoje¢ih faktora rizika kao $to su antropogena klimatska kriza, gubitak biodiversifikacije,
finasijalizacija i ekonomska nejednakost, svi globalnog i prozimajuceg karaktera, u poslednjem periodu doslo je do
naglog skoka biolo§kog rizika. Pojava pandemije COVID-19 je tragican i uruSavajuéi trenutak koji ubrzano dobija
najveci znacaj u javnosti. Socijalno distanciranje, kao primarni nacin borbe protiv pandemije, gura ekonomiju u stanje
sna. Hibernacija izaziva potpuni pad sistema. Nova kriza je produbila strukturne neravnoteze neoliberalnog modela
kapitalizma. Infuzija likvidnosti i stimulansi kao glavni odgovori ekonomskih politika su obilni i kontinualni. Takve
nekonvencionalne politike urusile su trziste kapitala i povecale moralni hazard. Ipak, poslednja kriza predstavlja Sansu
za promene. Ona ubrzava pojavu buduénosti koju imamo na umu kada razmisljamo o saniranju strukturnih neravnoteza
neoliberalnog kapitalizma na efektniji nacin. Brz restart (ili obnova) ekonomije i kasniji uspon zahtevaju sprovodenje
aktivnosti na sistematic¢an i sinhronizovan nacin, kako bi se sanirale negativne medicinske i ekonomske posledice krize.
Upravljaju¢i sloZzenom krizom kao $to je poslednja kriza sa vizijom da ekonomija postane odrziva, inkluzivna i
prosperitetna, vlade Sirom sveta preduzimaju radikalne reformske korake. To znaci najmanje dve stvari istovremeno.
Prvo, tretman pandemije kao makroekonomskog faktora. Drugo, opredeljenje da se kljuéne makroekonomske politike
vode na strukturni nadin. Da bi se prethodno ostvarilo, neophodna je transformacija ,kapitalizma akcionara“ u
kapitalizam interesnih grupa“. Sistem koji nastaje kombinuje dva institucionalna izbora, ,,vidljivu ruku®“ drzave
(namenske investicije zasnovane na strukturnim ili industrijskim politikama) i ,,nevidljivu ruku® trzita. Vreme je da se
industrijskim politikama u ekonomiji da veéi znacaj. Stvaranjem umesto redistribucijom vrednosti, najve¢i deo
namenskih investicija ¢e biti u ulozen u cirkularnu i regenerativnu ekonomiju, zdravstvo, infrastrukturu (fizicku i
koncepcijsku), nauku i obrazovanje. Ovaj rad ima dva cilja. Prvo, da popuni trenutni koncepcijski vakum koji je
posledica pravila neoliberalne doktrine, sa ciljem da se identifikuju kljuéne komponente programa restrukturiranja u
Srbiji koji bazira na njenim makroekonomskim specificnostima i katalitickom dejstvu novih ekonomskih pravila koja su
korisna za restart i uspon ekonomije tokom i posle COVID-19 pandemije. Drugo, da se osvetli legitimitet kapitalizma
interesnih grupa i njegovih kljuénih komponenata kao $to su regenerativan i cirkularan model rasta i heterodoksna
platforma za vodenje ekonomskih politika za ,,veliko resetovanje®, odnosno obnovu i uspon.

Kljuéne rec¢i: COVID-19 pandemija, Srbija, Industrija 4.0, cirkularna ekonomija, heterodoksna platforma za vodenje
ekonomskih politika, industrijski sektor

Abstract

Since 2020 the modern world has been witnessing a complex crisis, which is essentially a medical crisis (the COVID-19
pandemic) within a structural economic crisis. In addition to the current nexus of risk stressors, such as anthropogenic
climate crisis, biodiversity loss, financialization and income inequality, all global and cross-cutting by their very nature,
in the last period biorisk has been growing dramatically. The COVID-19 pandemic is a devastating and tragic moment
which is rapidly becoming a matter of primary public concern. Social distancing, as the most effective anti-pandemic
measure, has pushed the economy into sleep mode. Hibernation provokes a truly systemic economic downturn. The
current crisis is particularly deepening structural imbalances of the neoliberal model of capitalism. Core policies
responses, such as liquidity infusion and fiscal stimulus, are massive and permanent. Increasing moral hazard and
irrational exuberance, such policies are destroying capital markets, as a brain of the market economy. But every crisis is
also a chance to change. By tackling the neoliberal capitalism’ fault lines in a more effective way, it may actually
accelerate the pace to the future we had in mind. A quick restart (or recovery) of the economy and a later rebound
require systemic and concerted action in order to mitigate the negative effects of both medical and economic crisis. In
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managing a complex crisis such as this one, guided by the vision of a sustainable, inclusive and prosperous economy,
governments all around the world should take radical reform steps. It means, at least, two things at once. First, dealing
with the pandemic as a macroeconomic variable. Second, implementing core economic policies (monetary and fiscal) in
a structural way. To do so, the transition from shareholder capitalism to stakeholder capitalism is imminent. An
emerging system will combine two institutional choices, the “visible hand” of state (impact investments based on
structural or industrial policies) and the “invisible hand” of market forces. It’s time to give the government a stronger
voice in the economy. To create value instead of redistributing value, the major part of impact investments will be in
circular and regenerative economy, health care, infrastructure (physical and conceptual), science, and education. The
objective of this paper is twofold. First, to fill the present conceptual vacuum created by the neoliberal doctrine
economics rules with the aim of identifying key components of Serbia’s economy revival based on its macroeconomic
specifics and catalytic impact of new economics rules during and after the COVID-19 pandemic. Second, to highlight
the relevance of key components of stakeholder capitalism, including the regenerative and circular model of growth and
heterodox economic policy platform for the Great Reset, or recovery and rebound respectively.

Keywords: COVID-19 pandemic, Serbia, Industry 4.0, circular economy, heterodox economic policy platform,
manufacturing sector

Kolaps trziSnog fundamentalizma

Ekonomija nije egzaktna nauka. To je druStvena nauka, nauka o kontekstu ili skupu socijalnih konvencija
koje oiviavaju i usmeravaju ponasanje osnovnih ekonomskih agenata i njihove interakcije. Jednostavno
reCeno, ekonomija je nelinearan sistem koji su stvorili ljudi, sazimanje razliCitih oblika ponaSanja (ili
heuristika) u¢esnika konkurentske utakmice, regulatora i institucija.

Suprotno prethodnom nacinu rezonovanja, neoliberalna doktrina u ekonomskoj teoriji (ili trzi$ni
fundamentalizam), kao najekstremniji oblik slobodnog trZisnog kapitalizma, tretira ekonomiju kao linearan
sistem a ekonomsku teoriju kao egzaktnu nauku, prakticno kao kontekst u kome drzava gubi ulogu.
Prethodno je razlog zasto ekonomska teorija ignorise zakone prirode. Ucestale i sve teze ekonomske krize su
signal Kkoji, zajedno sa disrupcijom prirode i gubitkom biodiverziteta, ukazuje na greske u takvom nacinu
razmi$ljanja. Takav nacin razmisljanja je uéinio globalnu ekonomiju neodrzivom izlazu¢i planetu Zemlju u
celini riziku uniStenja.

Pandemija COVID-19 je tesno povezana sa strukturnim neravnoteZama koje su nam poznate u vezi sa
trziSnim fundamentalizmom kao S$to su finansijalizacija (i deindustrijalizacija), pad produktivnosti, povecanje
ekonomske nejednakosti, usporavanje rasta i neodrzivost duga. Radi se o periodu entropije, eri ucestalih,
drasti¢nih 1 kontradiktornih promena. Ukoliko se vratimo u period pre COVID-19, vide¢emo svuda u
razvijenim ekonomijama i ekonomijama u razvoju, strukturne neravnoteZze Kkao posledice pogresnih
pretpostavki neoliberalne ekonomske teorije i nekonzistetnosti u vodenju ekonomske politike.

Bum neoliberalne ekonomije u periodu 1980-90 godine, sa idejom promocije trzisnog fundamentalizma
bazirao je na liberalizaciji, deregulaciji i privatizaciji. Kljuéna ideoloska potka zemlje u kojoj je sloboda
najveca vrednost bazira na individualizmu i slobodnom trzistu i slobodnim (ili privatnim) preduzecima.
Imajuéi u vidu da je samo manji deo populacije imao koristi od ekonomskog rasta kao i da je nacinjeno puno
Stete planeti Zemlji da bi se to ostvarilo, pokazalo se da je takav rast neodrziv, socijalno i fizicki. Posto je na
pocetku novog milenijuma bum neoliberalizma umiren u kljuénim svetskim ekonomijama, na povrsinu su
isplivale posledice na ¢ovekovu okolinu, ekonomiju i drustvene odnose. Period rasta od 5-6 procenata
godisnje je zavrSen. Ekonomija nije bila u stanju da zavisi od Sistema koji je ekskluzivno voden sebi¢nim
mentalitetom zasnovanim na kratkorocnim interesima maksimizacije profita i sistemskog izbegavanja
poreza. Sistem koji eksternalizuje Stete za okruZzenje i drustvo nije u stanju da vodi racuna o interesima
ljudskog drustva i planete Zemlje u celini.

Posto su kljucne svetske ekonomije usle u strukturnu krizu, bio je lansiran plan za spasavanje neoliberalnog
kapitalizma. Paradoksalno, dominacija nekonvencionalnih ekonomskih politika kao univerzalni lek za
ublazavanje efekata strukturne krize suStinski je narusila kontekst slobodnog trzista i slobodnih preduzeca.
Na rusevinama ,,Dot Com*“ krize iz 2001. godine i ,,Velike recesije iz 2008. godine, zapocela je Cetvrta
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industrijska revolucija. Zahvaljuju¢i tehnologiji koja gura razvoj, pojavila se nova epizoda rasta, ali ovog
puta sa mnogo kraé¢im trajanjem. Kao i uvek, tehnologija je faktor koji se moze ali i ne mora iskoristiti. Ipak,
odrzivost putanje rasta primarno zavisi od konteksta.

Najindikativniji faktor neefikasnosti neoliberalnog modela rasta je rast globalnog duga. Prema MMF-u [9],
na pocéetku pandemije COVID-19 suvereni dug u kljuénim ekonomijama sveta dostigao je vise od 120
procenata BDP-a, a u zemljama u razvoju preko 60 procenata. U 2020. godini, globalni suvereni dug
eskalirao je do USD 24 hiljade milijardi. Dopunski indikator ranjivosti sistema je rastu¢a popularnost
kriptovaluta. Kriptovalute nisu ni nova klasa finansijske aktive niti zamena za novac. To su skladiSta
vrednosti (ili ,,digitalno zlato*) u situaciji kada dominira narativ ,,straha od straha“. Sredinom aprila meseca
2021. godine trzisna kapitalizacija kriptovaluta dostigla je USD 2 hiljade milijardi. U poslednjoj godini
trzi$na vrednost se uéetvorostrucila, da bi u periodu od samo dva meseca, od sredine februara do sredine
aprila ove godine, ona pala 70 procenata.

Naucno objasnjenje moderne ekonomske realnosti zahteva objektivnu evaluaciju osnovnih ekonomskih
pravila i projekcije koje baziraju na cinjenicama. Kada je re¢ o osnovnim ekonomskim pravilima
neoliberalizma, najmanje tri prepletena pravila dovela su do kolapsa ekonomskog sistema.

Prvo, blagostanje kao prvi izvod egoizma. Uceéi da je ekonomija zbir ljudi ¢ija je opredeljuju¢a osobina
egoizam, skoro sve ekonomske $kole su smatrale da je sistem koji maksimizira vrednost za tzv. homo
economicus-a prirodna sredina odrzivog rasta. Ekstremna verzija te linije razmisljanja, ,,akcionarski
kapitalizam* (engl. shareholder capitalism), koris¢ena je da bi se maksimizirala vrednost za akcionare [8].
Nazalost, osnove ove teorije su sustinski pogresne. D. Kahneman [12] je elokventno i empirijski pokazao da
u realnom svetu ekonomski agenti nisu ,,homo economicus®, posto se vec¢ina ponaSa kao ,ljudska bic¢a“
(engl. humans), sto znaci da su spremni da uéestvuju u altruistiCkim oblicima ponasanja. U vreme klimatske
krize svako ko nastoji da maksimizira licne koristi na nacin da uvecava emisiju gasova staklene baste mogao
bi biti oznacen kao ,,neprijatni sociopata“.

Pored toga, bihejvioralni ekonomisti su empirijski dokazali da ljudi nisu racionalni i konzistentni u
ispoljavanju svojih izbora kao i da ne postoji simetrija izmedu rizika i prinosa u ponasanju investitora.
Iracionalna preterivanja kao dominantni mentalitet investitora na trziStu kapitala pre pucanja spekulativnih
balona su primer iracionalnog, nekonzistentnog i asimetri¢énog ponasanja u odnosu na rizik ekonomskih
uc¢esnika. Klimatska i medicinska kriza posebno su uticale na pojavu koncepcijske alternative kapitalizmu
akcionara u obliku ,kapitalizma interesnih grupa“ (engl. stakeholder capitalism) [19], ,,preduzetnickog
kapitalizma“ (engl. entrepreneural capitalism) [14] i ,,progresivnog kapitalizma® [21]. Prethodni koncepti
promovisu veéu ulogu drzave u obezbedenju blagostanja, obi¢no predstavljenog preko 17 ciljeva odrzivog
razvoja definisanih od strane UN [24].

Drugo, model rasta, prakticno model kapitalizma, bitno ignoriSe zakone prirode. U neoliberalnom
kapitalizmu, kao poslednjoj verziji slobodnog trzisnog kapitalizma, odnos izmedu ekonomije i prirode je
neadekvatno definisan. Naime, taj model ignoriSe pravila i principe funkcionisanja fizickog sistema i
biosfere. On ne uzima u obzir negativne eksterne efekte i cene javnih dobara, kao ni preterano koriséenje
prirodnih resursa. Podrzavaju¢i takav model rasta, ekonomska teorija je, pored strukturnih neravnoteza u
ekonomskom sistemu, doprinela antropogenim klimatskim promenama, gubitku biodiverziteta i mutaciji
virusa. Kroz svoj doprinos destrukciji fizickog sistema i biosfere, linearni model rasta odvojio je ljude od
prirode. Koncentracija ekonomske mo¢i je odvojila ljude izmedu sebe. Gubitak vere i poverenja odvojio je
sledbenike od lidera i pokidao socijalnu koheziju.

Takav model rasta nije odrziv, posebno u slucaju zemalja sa kasnjenjem u ekonomskom razvoju. Zemlje
koje kasne u ekonomskom razvoju nemaju finansijski, organizacioni i humani kapital da stave u funkciju
prirodni kapital u procesu industrijalizacije. Neoliberalni kreatori javnog mnjenja isticali su da je u slucaju
zemalja sa kaSnjenjem u ekonomskom razvoju uloga drzave da stvori okvir za ispoljavanje trzisnih
zakonitosti i da, na taj nacin, privuce strana direktna ulaganja kojima ¢e se zatvoriti jaz u kapitalu.
Posledi¢no, transfer tehnologije je bi prepisan recept za industrijalizaciju. Nazalost, takav nacin
industrijalizacije nije efektivan za odrzavanje makroekonomskih ravnoteza. Zbog rasta duga, zemlje sa
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kasnjenjem u ekonomskom razvoju ulaze u ,,zamku srednjeg nivoa ekonomske razvijenosti* (engl. middle
income trap) [6, strane: 19-24]. Naime, ekonomija nije u stanju da finansira budu¢i rast ili strukturna
prilagodavanja na osnovu interne zaradivacke snage ili kreditnog potencijala. Prema R. Rajan [18],
najefektniji nacin da se resi opisan problem je razvoj sopstvene tehnologije zasnovan na industrijskim
politikama za sektore razmenljivih proizvoda i usluga. Alternativni pristup modelu rasta poznat kao
,upravljani kapitalizam® bio je primenjen u sluc¢aju zemalja sa kasnjenjem u ekonomskom razvoju iz Azije
pocetkom 1960-ih godina.

Trecée, dualna platforma za vodenje ekonomskih politika. U neoliberalnom kapitalizmu platforma za vodenje
ekonomskih politika je zasnovana na trzisSnim snagama kao primarnom mehanizmu koordinacije,
globalizaciji kao okviru konkurencije i inflacionom targetiranju kao skoro ekskluzivnom alatu ekonomske
politike za odrZzavanje makroekonomske stabilnosti. Problem sa takvom platformom je nekonzistetnost
tokom poslovnog ciklusa, naime jedan skup politika u ,,dobrim vremenima“ i drugi skup politika u ,,lo8im
vremenima*“ koje slede kejnzijansko deficitarno finansiranje i druge nekonvencionalne politike.
Nekonvencionalne ekonomske politike, kao §to je spasavanje velikih subjekata (engl. too big to fail),
kvantitativna olakSanja (engl. quantitative easing - QE), negativne kamatne stope, kao i fiskalne politike kao
Sto su subvencije, isplata plata u privatnom sektoru od strane drZzave i sl. nemaju ograni¢enja. Na primer,
obim monetarne emisije u zemljama rezervnih valuta tokom 2020. godine nije zabelezen od ranih 1980-ih
godina, kada je neoliberalizam poceo da ekspandira. Na primer, oko 20 procenata USD u cirkulaciji
Stampano je u 2020. godini.

Sve mere ekonomske politike u neoliberalnom modelu su posledica dve teorijske pretpostavke, linearnosti
ekonomskog sistema i ponaSanja koje imitira model ponasanja lidera. Osim poteSkoca sa kalibriranjem
nekonvencionalnih mera, kljuéni problem ove platforme se odnosi na Cinjenicu da ne postoji izlazna
strategija. Stampanje novca i fiskalni stimulansi inhibiraju kreativnu destrukciju trzista i navode zavisne
agente da se ponaSaju neadekvatno. Takve politike dovele su u pitanje hipotezu o efikasnosti trzista, koja
podrazumeva da kada se broj start-up kompanija smanjuje, tada dolazi do relativnog povecanja broja
kompanija zavisnih od subvencija.

I pored nezeljenih posledica strukturnih neravnoteza, tokom sada$nje krize centralne banke i ministarstva
finansijai Sirom razvijenog sveta su ponudili dodatne programe stimulansa koji baziraju na ovim
neravnotezama. Kao posledica kamatnih stopa koje se priblizavaju nuli ili su ¢ak negativne, cene akcija i
obveznica su izrazito precenjene i zapravo nisu u korelaciji sa ekonomskim fundamentima. Kada su signali
koji dolaze sa trzista kapitala pogre$ni, dolazi do neadekvatne alokacije resursa zbog divergentnosti u
predvidanjima. Do ovo trenutka, legitimna predvidanja o tome $ta nas ¢eka u narednom periodu, kao §to su
inflacija, reflacija (recesija + inflacija) i deflacija, su veoma divergentna. Sva ova stanovi$ta mogla bi ¢initi
platformu za (re)interpretacije i/ili kreativnu interpretaciju osnova od strane zainteresovanih strana koje
imaju moc i uticaj, ili jednostavno od strane ideoloski motivisanih teoreticara.

Sve ekonomske politike u neoliberalnoj platformi za vodenje ekonomskih politika su posledica teorijskih
pretpostavki kao $to su linearnost ekonomskog sistema ponasanje prema modelu lidera. Pored problema sa
kalibriranjem nekonvencionalnih mera ekonomske politike, klju¢ni problem ove platforme je povezan sa
¢injenicom da ne postoji izlazna strategija. Stampanje novca i fiskalni stimulansi usporavaju kreativnu
destrukciju na trzi§tu i usmeravaju zavisne ekonomske agente na neadekvatne reakcije. Takve politike
stavljaju pod sumnju hipotezu o efikasnosti trzista, dovode¢i do toga da broj preduzeca zavisnih od
subvencija raste kada opada broj start-up preduzeca.

Uprkos neocekivanim negativnim posledicama teorijskih koncepcija, tokom poslednje krize centralna banka
I ministarstvo finansija su nastavili sa istom politikom koja i dalje bazira na pogre$nim pretpostavkama.
Zbog niskih, ¢ak i negativnih, kamatnih stopa cene vlasnic¢kih i duznic¢kih hartija od vrednosti su bitno
precenjene. Kada trziste kapitala Salje pogreSne signale, posledica je neadekvatna alokacija resursa zbog
razlike izmedu projekcije i fundamenata. U ovom trenutku projekcije o inflaciji, reflaciji i deflaciji su
legitimne, mada potpuno divergentne. Prethodno daje prostor za (re)interpretacije i/ili kreativne
interpretacije osnovnih interesnih grupa sa snagom i uticajem, ili od strane ideoloski motivisanih akademaca.
Vodenje drzave bez drzave ili rastu¢i znacaj medunarodnih finansijskih organizacija podstaknuli su sumnju u
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univerzalnost trziSnog fundamentalizma. Prethodno stanje provocira na stav odredenih kriticara da
okvalifikuju neoliberalnu ekonomiju kao ideologiju, kao igracku u rukama politi¢ara. Iskazi lojalnosti prema
neoliberalizmu izgledaju groteskno kada se ¢uju od ekonomskih teoretiCara iz zemalja sa kaSnjenjem u
ekonomskom razvoju kao §to je Srbija. Zbog ideoloskih predrasuda, pristalice ovih shvatanja nisu u stanju da
ocene ¢injenice i dodu do objasnjenja pojava koje proucavaju.

Ceste i sve dublje ekonomske krize ukazuju da vladajuéa ekonomska pravila predstavljaju uzroke fraktura u
ekonomskom sistemu. Posledice nisu ohrabrujuc¢e. Takav sistem proizvodi, reprodukuje i produbljava
strukturne neravnoteze. Globalna privreda puna strukturnih neravnoteza, nekonvencionalne ekonomske
politike i njihove nepretpostavljene posledice na stvaranje vrednosti i disrupciju prirode, ne mogu se
otkloniti same od sebe kako bi planeta Zemlja bila odrziva. Ne samo da bi prosperirao, ve¢ i da bi preziveo,
ekonomski sistem zahteva visestruke promene, praktiéno “Veliko resetovanje”. Potreba za “Velikim
resetovanjem” je posebno izrazena tokom pandemije COVID-19. Mutacije virusa kao posledica “efekta
crnog labuda”, su povezane sa brojnim drugim problemima.

“Veliko resetovanje” ne znaci promenu svega, ve¢ promenu samo onog §to treba promeniti. Prvi prioritet u
promenama je orijentacija na opSte ciljeve odrzivog razvoja (engl. SDGs- sustainale development goals).
Odrziv, inkluzivan i prosperitetan ekonomski sistem moze se razviti postujuci analogiju sa cirkularnim
procesima i adaptivnoj evoluciji u prirodi.

Pandemija COVID-19 je ubrzala trend promena. Ona je pojacala vaznost vizije ostvarenja opstih ciljeva
ekonomskog razvoja zasnovanih na cirkularnom i regenerativnom modelu razvoja, heterodoksnoj platformi
za vodenje ekonomskih politika, univerzalnom medicinskom sistemu i digitalnoj demokratiji kao buduénosti
koju Zelimo. Sve prethodno treba da bude platforma za “veliko resetovanje” u Srbiji , takode [5].

Kako su kljuéne svetske ekonomije reagovale na COVID-19 krizu?

Tokom krize izazvane pandemijom COVID-19 doslo je do procvata kejnzijanizma i u tom smislu se moze
uspostaviti obja$njavajuca paralela sa nafinom na koji su se klju¢ne svetske ekonomije oporavile posle
Spanske groznice nakon zavrSetka Velikog rata. U sadasnjoj krizi, deo stimulansa usmeren je ka esencijalnim
sektorima (medicinska oprema, farmaceutska industrija, biotehnologija, prehrambena industrija, energetika,
drustvenim grupama (,,novac iz helikoptera®). Za razliku od krize koju je izazvala $panska groznica, gde je
deficitarno finansiranje bilo usmereno isklju¢ivo na realnu ekonomiju, tokom COVID-19 krize stalni
stimulansi koris¢eni su u finansijskom sektoru, ponovo u veoma dugom periodu i vrlo agresivno. Takvo
ponasanje udaljava investitore na trzi$tu kapitala od razumnog spektra rizika.

U sferi monetarne politike, masivno upumpavanje likvidnosti spasavanjem kreditora, injekcije kapitala
putem kvantitativnih olakSanja (engl. QE) i kamatne stopa koje se priblizavaju nuli ili su negativne
predstavljaju nove varijante uloge centralne banke kao ,,zajmodavca u krajnjoj nuzdi“. Ekspanzija bilansa i
hitna kupovina drzavnih i korporativnih obveznica konverzijom drzavnih obveznica u dugoro¢ni dug i
hibridne vlasni¢ke instrumente, govore nam da ¢e centralna banka u meduvremenu postati ,,kupac u krajnjoj
nuzdi“. Zalosna stvarnost je da centralna banka kontinuirano unovéava gubitke ministarstva finansija.

Posle masivne i dugotrajne monetarne relaksacije, monetarna politika je postala daleko ograni¢enija nego §to
je bila u nedavnoj proslosti. Rizik od inflacije je veoma izrazen. Predvidanja koja se odnose na inflaciju u
2021. godini su u domenu visegodisnjih rekorda. Stavise, permanentni stimulansi doveli su do neadekvatnog
ponasanja zavisnih sektora ekonomije. U 2020. godini oko 20 procenata kompanija u SAD ¢ine takozvane
,»zombi kompanije* ili kompanije koje zavise od stimulansa. Tokom 1980-ih, na pocetku neoliberalizma, isti
pokazatelj iznosio je 2 procenta. Posledi¢no, kada uticaj kreativne destrukcije trziSta na postojece ucesnike
prestane da deluje, produktivnost i rast stagniraju, a ekonomija ulazi u strukturnu recesiju.

Jo§ jedna negativna posledica takvog pristupa u vodenju antikrizne politike je rastuéi inflatorni pritisak.

Antikrizni program u sluc¢aju Velike recesije iz 2008, a narocito u COVID-19 pandemiji, pokazao je da

stimulansi odlazu korektivno delovanje trzista i konstantno podsti¢u histeri¢éno ponaSanje investitora.
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Provocirajuéi nagon za samoodrzanjem kod investitora u vlasnicke hartije od vrednosti, dvojac koji ¢ine
centralna banka i ministarstvo finansija zapravo kreira regulatorne balone. Verovanje u efikasnost trzista
kapitala u situaciji kada postoji ogromno Stampanje novca nema realno uporiste. Pitanje bez odgovora je:
kako povratiti entuzijazam investitora u fazi histerije? Poslednji balon epskih proporcija ¢e uticati na
inflaciju prinosa. Odgovarajuca trzista kapitala ¢e nestati, pre ili kasnije. Niko ne moze objasniti $ta se
dogada kada regulatorni baloni puknu i trziSta kapitala dozive krah. Prethodne neravnoteze uzrokuju
sekularnu ranjivost. Nova popularna re¢ je ,reflacija® (recesija + inflacija). Naime, usled ve¢ pomenutih
nuspojava koje prate nekonvencionalne politike, opasnost od pojave reflacije nameée se kao veoma snazan
narativ. Ogroman rast cena roba i sirovina je sveprisutni vodeci indikator reflacije. Kada industrijska
proizvodnja stagnira ili opada, rast prinosa je bolja mera inflacije od kretanja potroSackih cena ili osnovne
inflacije. Zbog reflacije, svetska ekonomija se suocava sa rizikom pojave oporavka s duplim dnom (oblik
slova W).

Kljucni problem primene skupa nekonvencionalnih politika je ograni¢en fiskalni prostor za delovanje
drzave. Fiskalna neravnoteza dovodi do rasta duga.

Nema sumnje da moramo preispitati uobi¢ajeni naéin razmiSljanja u ekonomiji zato Sto planeta Zemlja
postaje manje nego ikada pogodna za zivot, a ljudi gube poverenje u lidere. Cirkularni model rasta i
heterodoksna platforma za vodenje ekonomskih politika rasvetljavaju filozofsku osnovu noih ekonomskih
pravila.

Kada je re¢ o modelu rasta, da bi doSlo do oporavka potrebne su investicije u ekonomiju koja dovodi do
povecanja, a ne do preraspodele autputa. Takode, heterodoksna platforma za vodenje ekonomskih politika
,odrzava borbenu gotovost™ potrebnu za sprovodenje strukturnih promena uz kataliticku ulogu reSenja koja
baziraju na Industriji 4.0. Kapitalna dobit kompanije Tesla od 15 hiljada procenata od njenog osnivanja
predstavlja slikovit primer na koji na¢in inventivni zaokret u okviru jedne zrele grane od glomaznog motora
ka mo¢nom Cipu moze da postane ekonomski i ekoloski odrziv.

U aktuelnoj krizi pandemija po svom znacaju nadmasuje Sve ostale probleme. Uprkos tome, ekonomski
teoretiCari ne smeju da zaborave na potrebu hithog uspostavljanja regenerativnog i cirkularnog modela
ekonomije. Zapravo, pandemija COVID-19 ¢e posluziti kao svojevrstan katalizator svesti o klimatskoj krizi.
Pored toga, unapredenje zdravstvenog sistema i aktivnosti u borbi sa klimatskim promenama zajedno
predstavljaju istorijsku Sansu za resetovanje (i uspon) ekonomije. Definitivno, neko ko razume apele protiv
postoje¢eg ekonomskog establiSmenta ne moZe nastaviti sa poStovanjem neoliberalnih pravila pri vodenju
ekonomskih politika. Klju¢na re¢ je inteligentna industrijalizacija.

Kako je ekonomija Srbije do¢ekala COVID-19 krizu?

Srbija je mala ekonomija, prakti¢no ekonomija sa ka$njenjem u razvoju!, smestena na periferiji svetske
ekonomije. Pre raspada Jugoslavije sistem je bio geopoliti¢ki ,,zaglavljen* izmedu progresivnih trzi$nih
ekonomija i stagnirajuc¢ih socijalistickih ekonomija i dugo vremena je trpe0 posledice ,,zamke srednjeg nivoa
ekonomske razvijenosti““. Posle raspada bivse drzave ranih 1990-ih, Srbija je bila izopstena iz evropskih
tokova. U dugom vremsnskom periodu ekonomija je bila impotentna i rastimovana. Preokret je zapoceo
posle programa fiskalne konsolidacije 2014-18. Srbija je ostvarila izuzetan napredak u makroekonomskim
performansama, §to je bio preduslov za uspon Koji je ostvaren 2019. godine.

Pre nego Sto se ukratko osvrnemo na makroekonomske trendove u poslednjoj godini nase analize, najpre
¢emo izvrsiti pregled trendova klju¢nih performansi iz prethodnih godina. U tabeli 1 prikazani su osnovni
makroekonomski indikatori tokom perioda fiskalne konsolidacije, uspona i COVID-19 krize. COVID-19

1 Prema publikaciji MMF-a World Economic Outlook [10], BDP po glavi stanovnika izraZen u tekuéim cenama u 2020.
godini iznosio je USD 7.635. Prema proracunu autora u stalnim USD to predstavlja manji nivo prihoda u odnosu na
pretranzicionu 1990. godinu (6.000 stalnih USD).



kriza je veoma negativno uticala na performanse u 2020. i umanjila $anse za ,,veliko resetovanje (engl. the
Great Reset).

Tabela 1: Kretanja makroekonomskih indikatora: period 2014-20

Makroekonomski pokazatelji Program fiskalne konsolidacije Oporavak Covid-19
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Konsolidovani fiskalni rezultat (% BDP) -6,2 3,5 1,2 1,1 0,6 -0,2
Tekuci racun platnog bilansa (% BDP) -5,6 -3,5 -2,9 -5.2 -4,8 -6,9 -4,3
Potrosacke cene (%) 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3
Stopa nezaposlenosti (%) 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 104 9,0
Realni rast BDP (%) -1,6 1,8 3,3 2,1 4,5 4,2 -1,0
Javni dug (% BDP) 66,2 70,0 67,8 579 537 52,0 56,8
Racio nenaplativih potrazivanja 215 216 17,0 9,8 57 4,1 3.7
Kurs RSD prema EUR (prosek perioda) 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58

Spolini dug (% GDP) 72,4 734 72,0 65,1 622 615
SDI neto (mln EUR) 1.236 1.804 1.899 2418 3157 3551 2902

Kada je u pitanju uspostavljanje temelja makroekonomske stabilnosti, zapoSljavanja i rasta, program fiskalne
konsolidacije sproveden u periodu 2014-18 zaista je doneo preokret. Medutim, slozena i do sada
nezabeleZena kriza izazvana pandemijom COVID-19 izazvala je nagli potres. Veci stepen intervencije
drzave u ekonomiji doveo je do fiskalnog deficita od 8 procenata. Ipak, zahvaljuju¢i znac¢ajnim stimulansima
makroekonomski fundamenti ostali su u relativno dobrom stanju, izuzimajuci povecani nivo eksternog duga.
Prethodno se posebno odnosi na stabilnost cena i valute, kao i na stopu nezaposlenosti koja je ¢ak smanjena
u kriznoj godini (s 10,4 na 9,0 procenata), Sto je rezultat koji se teSko moze ponoviti u regionu, pa ¢ak i u
Evropi. Takode, vrednost indeksa nenaplativih potrazivanja (engl. NPL ratio) smanjena je sa 4,1 na 3,7
procenata, Sto nam govori da je ekonomski teret krize prebacen na javni dug, a ne na privredu.

Povecanje medicinskih troskova iznosilo je 1,6 procentnih poena BDP-a. Dakle, u¢esce zdravstvene zastite u
formiranju BDP-a na kraju 2020. godine dostiglo je 6,0 procenata. To je cena odrzavanja funkcionisanja
zdravstvenog sistema. Stimulansi su jo§ jedna cena koja je placena da bi se omogucilo funkcionisanje
privrede. Stimulansi uéestvuju u formiranju BDP-a sa 14 procenata. Veliki sredstva sa velikom svrhom. U
narednom periodu ¢e se pokazati da li je cena koju je potrebno platiti mozda ¢ak i veca, kao i da li je
ekonomija u stanju da servisira toliki rast transakcionih troskova na odrziv nacin. Povecanje budzetskog
deficita logi¢no je pra¢eno rastom javnog i spoljnog duga (od 52 procenta u 2019. do 56,8 procenata BDP-a
u 2020, odnosno od 61,5 procenata u 2019. do 66,3 procenata BDP-a, respektivno). SDI su na ne$to nizem,
ali jo$ uvek zadovoljavaju¢em nivou (oko EUR 3 milijarde), tako da je zadrzan pozitivan trend i znacajno
veci priliv pocevsi od 2014. godine.

Uprkos izvanrednom usponu ekonomije posle perioda fiskalne konsolidacije, prethodno ukorenjene
ranjivosti su se dodatno produbile tokom COVID-19 krize. Srbija je ostvarila izvesni napredak u
makroekonomskim indikatorima, ali ako pogledate indikatore ranjivosti, rezultati ukazuju na sve vecu
sloZenost izlozenosti rizicima (videti tabelu 2).



Tabela 2: Indikatori ranjivosti u 2020. godini

Finansijski indikatori ranjivosti Operativni indikatori ranjivosti
Indikatori Vrednost ~ Referentna vrednost Indikatori Vrednost  Referentna vrednost
ZaduZenost Tranzicioni proizvodni jaz 0%
« Javni dug*/BDP 56,8% <45% Okun indeks 10,3% <12%
« Spoljni dug/GDP @ <45% (inflacija + nezeposlenost)
« Spoljni dug/Izvoz 138,8% <220% Diini koeficijent** 33,3% <30%
Kreditni rejting Tekuéiracun platnog bilansa (% GDP) ~ -4,3% <5%
«S&P BB+/stabilan rang > BB+ Konsolidovani fiskani rezultat (% GDP) m >-3%
« Fitch BB+/stabilan  rang > BB+ Koeficijent zavisnosti @ >1
Fiskalni kapacitet Stopa nezaposlenosti mladih*** G24% <20%
« Poreski prihodi (% GDP) 37% <34%
« Siva ekonomija (% GDP) 34% <31%
Konkurentski indikatori ranjivosti
Indikatori Vrednost Referentna vrednost
Izvoz (roba)/BDP >50%
Kretanje deviznog kursa (Dec 2020/Dec 2019)
« Nominalna promena / <5%
« Realna aprecijacija 1,6% <0%
Indeks globalne konkurentnosti 720d 141 65-]IE prosek
Indeks percepcije korupcije 94 0d 179 59-JIE prosek
Indeks lakoce poslovanja 44 0d 190 60-JIE prosek
Indeks ekonomskih sloboda 54 0d 178 62-]IE prosek

* Centralni nivo vlasti
** Diini koeficijent ekvivalentnog raspolozivog dohotka - EU-SILC survey 2019, Eurostat
*** Udeo mladih koji nisu ni zaposleni ni u obrazovnom sistemu niti na obuci (NEET) iznosi 17.6%

Povecanje duga ipak ne predstavlja veliki razlog za brigu (ali je potreban oprez) imajuéi u vidu da je kreditni
rejting stabilan i jo§ uvek na prihvatljivom nivou, a ¢ak se i pobolj$ava. S&P i Fitch su potvrdili kreditni
rejting Srbije i on je na nivou BB+, sa stabilnim izgledima. Moody s je povecao procenu kreditnog rejtinga
sa Ba3, sa stabilnim izgledima, na Ba2, sa stabilnim izgledima. Fiskalni kapacitet opada, ali ga je uz
ispunjenje odredenih uslova mogucée kontrolisati. Da rezimiramo, kratkoroéni dug je odrziv, ali dugoro¢ni
dug nije pod kontrolom, ¢ak ni za ,,as-is“ scenario.

Konkurentnost ekonomije Srbije nije predstavljala njen najjaci adut na pocetku COVID-19 krize.
Konkurentnost se nije pogorsala tokom pandemije, ali rezerve koja bi omoguéila njeno povecanje po
zavrsetku krize jo§ uvek ne postoji. Ucesc¢e izvoza (bez usluga) u formiranju BDP-a ostalo je na istom,
odnosno nezadovoljavaju¢em, nivou kao i prethodnih godina (34,5 procenata). Konkurentnost, iz perspektive
Svetskog ekonomskog foruma, ostala je manje-vise ista, uglavnom zahvaljuju¢i velikom uce$cu
poljoprivrede, sirovina i repromaterijala i industrijskih proizvoda niske dodate vrednosti u formiranju BDP-a.
Indeks Svetske banke o lakoc¢i poslovanja i Indeks ekonomskih sloboda su se odrzali na adekvatnom nivou,
Sto doprinosi cilju odrzavanja nivoa SDI. Nacionalna valuta je realno apresirala, ali mi bismo zapravo hteli
da pokrenemo raspravu da li se to nepovoljno odrazilo na nacionalnu ekonomiju budu¢i da su prekidanje
globalnih lanaca vrednosti i zatvaranje granica doveli do znacajnog povecanja cena roba, sirovina i ostalih
inputa.

Okun indeks i Gini koeficijent su u okvirima prihvatljivih vrednosti. Ipak, potrebno je nadgledati njihovo
kretanje. Stimulansi do sada nisu bili targetirani, ali ¢e u harednom periodu biti potrebno preduzeti opreznije
mere kako bi se sprecilo da grupe preduzeca sa padom prihoda od preko 20 procenata i najsiromasniji slojevi
stanovnistva skliznu ispod granice siromastva. Kao $to se ocekivalo, period krize nije doneo puno prilika za
zaposljavanje mladih. Nezaposlenost mladih je jo§ uvek na visokom nivou od 32 procenta i zajedno sa
demografskom slikom koja nije impresivna i panevropskom ranjivoséu zbog prevelike starosti stanovnistva
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(koeficijent zavisnosti od 0,52) upucuje nas na alarmantno pitanje da li takav sistem zaista moze biti odrziv
gledano iz perspektive najsposobnijeg dela radne shage.

Konacno, glavni uzrok nesposobnosti Srbije da drzi korak sa ostalim ekonomijama Centralne i Istocne
Evrope je tranzicioni autput gep. Za razliku od uporedivih ekonomija koje su u 2020. godini zabelezile
suficit od vise od 40 procenata u odnosu ha pretranzicionu 1990. godinu, tranzicioni autput gep Srbije je na
nivou od 20 procenata, izrazeno u stalnim USD. U poslednje dve decenije glavni razlog ovakvog stanja je
spora reindustrijalizacija.

U svakoj prosperitetnoj nacionalnoj ekonomiji industrijska proizvodnja je kljuéni pokreta¢ odrzivog rasta. U
2020. godini koju je obelezila pandemija, ekonomija Kine je ostala zdrava i ostvarila rast od 4 procenta.
Ucesée industrijske proizvodnje u formiranju BDP-a iznosilo je oko 40 procenata. Ekonomija nastavlja da
raste i u prvom kvartalu 2021. godine ostvaren je rekordan rast od 1992. godine, prvenstveno podstaknut
skokom industrijske proizvodnje od 18,2 procenta.

Industrijska proizvodnja je naro€ito vazna kada postoji realna opasnost od recesije, usled pauze u traznji i
ponudi i prekidanja globalnih lanaca snabdevanja. Svaka slozena kriza, poput aktuelne krize, negativno utic¢e
na ulogu industrijske proizvodnje u obezbedivanju kontinuiteta ekonomskih aktivnosti kao i na odrzivost
zdravstvenog sistema.

Kako je Srbija reagovala na COVID-19 krizu?

Prakticno je nemoguce boriti se sa slozenom krizom, zapravo medicinskom krizom u ekonomskoj krizi, bez
antikriznog programa. Program ima dvostruki cilj. Prvo, zaravnjenje krive pandemije u cilju spasavanja
ljudskih zivota i spre¢avanja kolapsa zdravstvenog sistema. Drugo, ublazavanje krive recesije oblika slova J
u cilju sprec¢avanja ekonomskog pada i blagovremenog oporavka i uspona.

Sinhronizacija medicinskih mera sa merama ekonomske politike predstavlja izazov. Kriza sa duplim dnom
(ili u obliku slova W) je realan scenario ukoliko neadekvatna medicinska reakcija dovede do mutacija virusa,
zatvaranja i krize ekonomije i/ili ukoliko preuranjeno ublazavanje mere zatvaranja vodeno iskljucivo
ekonomskim razlozima dovede to skoka broja zarazenih. Obe grupe antikriznih mera moraju se sprovesti na
sistemati¢an i sinhronizovan nacin kako bi se osiguralo da kratkoro¢na reSenja ne produkuju dugoroéne
probleme.

U ekonomskom delu antikriznog programa glavni prioritet je bilo spasavanje kompanija od izrazitog
socijalnog znacaja, pored stimulansa u realnom sektoru ekonomije. Oslanjajuci se na kljuéne ekonomske
politike (monetarnu i fiskalnu), vlada i monetarna vlast intenziviraju politiku stimulansa sa ciljem podizanja
opsteg nivoa ekonomskih aktivnosti. Srbija nikada ranije nije bila svedok tako masovnog programa
stimulansa, koji je u prvoj godini pandemije iznosio 14 procenata BDP-a. Trezor je nedavno proSirio
program ekonomske podr§ke za 2021. godinu sa EUR 2,2 milijarde za stimulanse i EUR 0,5 milijardi za
garantne Seme. Centralna banka je indirektno podrzala realnu ekonomiju ponudom kreditnog moratorijuma,
tri puta do sada. Takode, pokazala je efikasnost u suoCavanju sa inflatornim pritiscima i odrzavanju
stabilnosti finansijskog sistema. Aukcijske prodaje deviza doprinele su stabilizaciji deviznog kursa.
Ministarstvo finansija je pokrilo plate i odlozilo obavezu plac¢anja poreza u privatnom sektoru. Opasnost od
ulaska ekonomije u stanje hibernacije nije znacajno uticala na ponasanje investitora u vlasnicke hartije od
vrednosti. Sektori infrastrukture i gradevinarstva se oporavljaju prvenstveno zahvaljujuéi kapitalnim
investicijama. Nazalost, pandemija je zaustavila rast u sektorima usluga, neesencijalnih industrijskih
proizvoda i nekretnina (narocito u segmentu komercijalnih nekretnina).

U medicinskom delu antikriznog programa glavni prioriteti su bili: izgradnja kapaciteta zdravstvenog
sistema, tehnolosko unapredenje (ukljuCujuci digitalizaciju) i vakcinacija. Za kratko vreme izgradene su i
pocele sa radom dve nove ,,kovid* bolnice.



Na slici 1 sinhronizovano su prikazani ekonomski i medicinski rezultati antikriznog programa. Ekonomski
rezultati su predstavljeni stopama rasta, kvartal na kvartal. Klju¢ni medicinski rezultat je broj zarazenih na
milion ljudi, po kvartalima.

Slika 1: Antikrizni program: kljuéni ekonomski i medicinski rezultati
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Napomena: Potvrdeni novi slu¢ajevi obolelih od virusa COVID-19 na milion ljudi na dnevnom nivou prikazani su na
osnovu sedmodnevnog proseka
Izvor: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data (objedinjeni od strane Our World in Data).

Ekonomija Srbije je u prvi kvartal 2020. godine usla sa pozitivnom stopom rasta od 4,6 procenata. To je bio
eho efekat uspona stope rasta iz 2019. godine. Nazalost, pandemija COVID-19 potisnula je krivu rasta u
negativnu teritoriju. Na slici 1 mozemo videti da je u drugom kvartalu 2020. godine stopa rasta bila -6,4
procenata. Ekonomija je pozitivno odreagovala (fabricke narudzbine su znacajno porasle) na program
pomoéi centralne banke i trezora iz marta 2020. U tre¢em i Cetvrtom kvartalu drzava je zapoclela sa
finaliziranjem programa oporavka uvodenjem komplementarnih mera. Posledi¢no, negativna stopa rasta je
ublazena krajem 2020. godine. Klju¢ni rezultat antikriznog programa je minimalni pad BDP-a od -1
procenat.

Empirijska J kriva sluzi kao veoma dobar pokazatelj Sta se dogada sa ekonomijom tokom krize. Posmatrajuci
stopu rasta, ekonomski deo antikriznog programa mogao bi se okarakterisati u smislu da se za sada dobro
drzimo, zapravo prili¢no dobro.

Kada je re¢ o medicinskom delu plana spasavanja, situacija je relativno bila pod kontrolom sve do cetvrtog
kvartala 2020. godine. Drugi talas zaraze dostigao je vrhunac u decembru 2020. godine, a ubrzo je usledio i
tre¢i talas u prvom kvartalu 2021. godine. Kriva zaraze se zaostrila zbog pojave novih mutacija virusa.
Uporedni podaci o nivou zarazenosti nisu ohrabrujuéi, naro€ito za prvi kvartal 2021. godine (videti sliku 2).
Mutacije uti¢u na to da virus postaje sve zarazniji i opasniji. Dakle, pandemija ponovo pojac¢ava intenzitet
stresa sa kojim se suoCava ekonomija.
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Slika 2: Broj zarazZenih na milion ljudi na dnevnom nivou
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Izvor: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data (objedinjeni od strane Our World in Data)

Kada je re¢ o klju¢nim dostignu¢ima u medicinskom delu antikriznog programa, vakcinacija je na vrhu liste.
Na slici 3 prikazani su uporedni podaci za svetske lidere u sprovodenju procesa vakcinacije. Nacin na koji je
Srbija vodila kampanju vakcinacije je zaista za svaki respekt. Ekonomske aktivnosti su naruSene, ali
intenziviranje procesa vakcinacije daje snagu ekonomskom oporavku. Stopa rasta od 1,2 procenta ostvarena
u prvom kvartalu 2021. godine pokazuje da se ekonomija nalazi na putu oporavka.

Slika 3: Proces vakcinacije: uporedni podaci
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Napomena: Primljene doze vakcine protiv COVID-19 na 100 ljudi. Ukupan broj doza na 100 ljudi u ukupnoj populaciji.
Prethodni iznos se ra¢una u pojedina¢nim dozama i verovatno nije jednak ukupnom broju vakcinisanih ljudi, buduc¢i da
zavisi od specifi¢nosti rezima doziranja (npr. ljudi primaju visSe doza)

Izvor: zvaniéni podaci objedinjeni od strane Our World in Data
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Uzimajuéi u obzir sve Cinjenice, o¢igledno je da je tajna ozivljavanja ekonomije u uslovima slozene krize
kao $to je COVID-19 kriza u namenskim investicijama (engl. impact investments). Veoma je tesko kreirati
sistemsku traznju u krizi bez namenskih investicija. Glavni razlog za brigu je opasnost od ,,pada sa fiskalne
litice* zato §to fiskalne mere u Srbiji moraju biti konzervativnije nego u zemljama koje imaju rezervnu
valutu, odnosno bazirati na realnim izvorima. Ogromni stimulansi zajedno sa znacajnim povecanjem
medicinskih troskova doveli su do probijanja praga eksternog duga od 60 procenata BDP-a. Trenutni fiskalni
deficit je delimi¢no odrziv zahvaljuju¢i prilivu SDI i kapacitetu zaduzivanja. Da bi kratkoro¢ni dug bio
odrziv, drZzava mora da povec¢a zaduzivanje. Jedini odrzivi na¢in da se dugoro¢ni dug drzi pod kontrolom je
povecanje autputa putem namenskih investicija.

Obe komponente namenskih investicija, javna ulaganja i SDI imaju kriti¢nu ulogu na putu ka oporavku. U
2020. godini pandemija je dovela do ograni¢enog usporavanja prethodno dostignutog trend rasta u segmentu
javnih ulaganja, dok je u segmentu SDI zabelezeno nesto jase smanjenje. Glavni skok investicija je u
infrastrukturi (videti sliku 4).

Slika 4: Namenske investicije u Srbiji: period 2015-2020
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Ekonomski stimulansi i masovna vakcinacija, zajedno sa izgradnjom kapaciteta u sektoru zdravstva, pomazu
da se saCuva entuzijazam stranih direktnih investitora. Srbija nema otvoren pristup trziStima kapitala tako da
javna ulaganja u infrastrukturu ostaju kljuéna poluga preko koje se realizuje uloga namenskih investicija u
ocuvanju fiskalne ravnoteze.

Dva pitanja su usko povezana sa temom namenskih investicija: gde investirati u buduénosti i kako?
Zajednicki imenitelj za oba odgovora je industrijski proizvodnja.

Industrijska proizvodnja u Srbiji: od industrijalizacije do deindustrijalizacije i nazad

Da bismo razumeli kako je Srbija dosla do ovakvog nivoa industrijalizacije i na koji nacin bi mogla da
unapredi koli¢inu i strukturu industrijske proizvodnje moramo najpre sagledati pojedine etape razvoja. Otuda
sledi veoma kratak uvod u temu iz ugla ekonomske istorije. U analizi modela rasta problem industrijalizacije
je u epicentru.

Srbija, kao republika u federativnoj drzavi Jugoslaviji, usla je u drugu industrijsku revoluciju poéetkom
1960-ih sa nivoom BDP-a po glavi stanovnika od oko 2.000 stalnih USD. Razvojna strategija se zasnivala na
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transferu tehnologije, $to je inace predstavljalo model po kome se odvijala industrijalizacija u zemljama sa
kasnjenjem u razvoju. Transfer tehnologije bio je nadin za povecanje industrijske proizvodnje, bilo putem
povecanja izvoza ili supstitucije uvoza. Na kraju ovog perioda, u 1990. godini industrijska proizvodnja je
ucestvovala sa 27 procenata u formiranju BDP-a, dok je BDP po glavi stanovnika dostigao iznos od oko
6.000 stalnih USD.

Nazalost, ideja da se samo transferom tehnologije moze osigurati odrziv rast bila je pogresna. Uprkos
povecanju industrijske proizvodnje, makroekonomski deficiti su konstantno rasli tokom celokupnog perioda
brze industrijalizacije. Deficit teku¢eg racuna je nastao kao posledica kupovine strane tehnologije, odnosa
razmene i liberalizacije trzista. Deficit kapitalnog bilansa je bio rezultat finansiranja kupovine tehnologije
zaduzivanjem. Pod pritiskom dva makroekonomska deficita, vlada skoro redovno nije uspevala da odrzi
fiskalnu ravnotezu. Dakle, makro deficiti su uticali na povecanje novog zaduzivanja i opterecenja dugom,
konstantno smanjujuci brzinu rasta. Sredinom 1980-ih, i pored stalnog transfera tehnologije, Srbija je upala u
»zamku srednjeg nivoa ekonomske razvijenosti“. Troskovi servisiranja duga doprineli su proklizavanju
industrijske proizvodnje i stagnaciji (ili ¢ak smanjenju) produktivnosti. Pojavom sekularnog autput gepa
zaustavljeno je napredovanje na putanji rasta.

Opterecena strukturnim neravnotezama iz proslosti Srbija je usla u sistemsku tranziciju iz socijalizma u
kapitalizam ranih 1990-ih godina. Pored toga, prva decenija sistemske tranzicije poklopila se sa
geopolitickom kataklizmom (raspad Jugoslavije, serija gradanskih ratova za naslede bivse drzave,
ekonomske sankcije itd.). Kao posledica svega navedenog, na pocetku sistemske tranzicije industrijska
proizvodnja je dozivela pad od gotovo 60 procenata. Ovaj Sokantan podatak oznaCio je pocetak
deindustrijalizacije. 1zolovana ekonomija sa ogromnim jazom u industrijskoj proizvodnji nije uspela da odrzi
makroekonomsku ravnotezu. Hiperinflacija je bila neizbezna. Ispostavilo se da ekonomija nije samo
impotentna, ve¢ je 1 potpuno raStimovana. Nova popularna re¢ koja objaSnjava porazavajuce
makroekonomske performanse bila je ,,reflacija®.

Period reflacije zavrSen je 2000. godine, ta¢nije posle konsolidovanja geopoliti¢ke pozicije drzave. Oporavak
je pokrenut ukidanjem ekonomskih sankcija, ponovnim pokretanjem privatizacije i obnovom finansijskog
sektora. OdrZavaju¢i makroekonomsku stabilnost, vlada je prakti¢no pocela ni iz ¢ega. U nedostatku
industrijskih politika, liberalizacija i finansijalizacija zna¢ajno su doprinele daljoj deindustrijalizaciji. U¢esc¢e
industrijske proizvodnje u formiranju BDP-a se konstantno smanjivalo, dostigavsi istorijski minimum od 20
procenata BDP-a u 2014. godini. Povecanje autputa proisteklo je iz veoma niske baze, a efekti oporavka su
i8li su u finansijski sektor i usluge, ne u realnu ekonomiju. Pod takvim okolnostima fiskalni deficit je stalno
rastao, kao i inflatorni pritisci. Ekonomija je i dalje bila impotentna i rastimovana. Ultimativni cilj za naredni
period bio je zaustavljanje stagflacije.

Tre¢i period razvoja je period fiskalne konsolidacije i uspona ekonomije (2014-2019). Dramati¢no
pogorsanje makroekonomskih performansi 2013. godine moZe se okarakterisati kao ,,poziv za budenje usred
no¢i“. Fiskalna ravnoteza je postignuta zahvaljuju¢i preduzimanju drakonskih mera kao $to je smanjenje
penzija i plata u javnom sektoru. To je bio preduslov za popravljanje kreditnog rejtinga, povecanje
o¢ekivanja investitora i rast. Sto se tiCe rasta, posle uspesnog zavrsetka programa fiskalne konsolidacije
2018. godine, u mesecima su se desavale godine.

Osnovna operativna ranjivost ekonomije Srbije je industrijska proizvodnja (nivo i struktura). Sada ¢emo
razmotriti podatke o industrijalizaciji tokom klju¢nih razvojnih perioda (videti sliku 5). Performanse su
analizirane na osnovu broja industrijskih radnika, u¢esc¢a industrijske proizvodnje u formiranju BDP-a i
vrednosti indeksa industrijske proizvodnje.
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Slika 5: Industrijalizacija u Srbiji: period 1960-2020
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Prethodno predstavljeni statisticki podaci ukazuju na rastucu zabrinutost zbog pada industrijske proizvodnje
tokom celokupnog perioda, tj. od pocetka sistemske tranzicije do danas. lako je fiskalna ravnoteza
uspostavljena 2018. godine, nije doslo do oporavka industrijske proizvodnje. Trenutno doprinos industrijske
proizvodnje formiranju BDP-a iznosi manje od 20 procenata. Bez sumnje, zakon gravitacije funkcionise.
Naime, visok nivo industrijske proizvodnje je lako izgubiti, ali ga je izuzetno tesko povratiti.

Struktura industrijske proizvodnje takode predstavlja operativnu ranjivost ekonomskog sistema. Proizvodi
niske dodate vrednosti dominiraju u strukturi industrijske proizvodnje. Pretezno linearan model industrijske
proizvodnje kao i proizvodnja energije koju karakteriSe intenzivna emisija gasova staklene baste i kori§¢enje
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uglja, takode predstavljaju operativnu ranjivost. SDI kao znacajan pokretac rasta su u poslednje vreme
sluzile kao regenerativni faktor ekonomije koji doprinosi resavanju problema u kapitalnom bilansu, ali nisu
znacajno doprinele putanji odrzivog rasta. Struktura SDI ukazuje na nedostatak industrijskih politika kao i na
nedostatak koordinacije izmedu kljuénih ekonomskih politika po pitanju industrijalizacije. Prekidajuci zastoj
u industrijalizaciji iz prethodnog perioda, industrijske politike u sektorima razmenljivih proizvoda zasnovane
na reSenjima Industrije 4.0. mogu ubrzati oporavak.

Ekonomija koja teZi ka odrzivom rastu, sposobna da drzi inflaciju pod kontrolom (IPC < 2 procenta) trebalo
bi da odrzava fiskalnu ravnotezu. Ispunjenje oba makroekonomska zahteva vodi ka stvaranju ultimativne
prednosti koja stvara nove moguénosti za ulaganja. Ali prethodno je samo neophodni uslov. Dovoljan uslov
proistice iz strukturne perspektive i zasniva se na konzistentnom skupu industrijskih politika, horizontalnih 1
vertikalnih.

Bez strukturnih odgovora ili seta vertikalnih industrijskih politika u sektorima razmenljivih proizvoda i
esencijalnih proizvoda, kao i horizontalnih (odnosno pomo¢nih) industrijskih politika kao $to su istrazivanje
i razvoj, obrazovanje i zdravstvena zastita, Srbija ne moze da uspostavi ravnoteZzu izmedu poveéanih
medicinskih troSkova i stimulansa tokom COVID-19 pandemije, ublazi posledice klimatske krize i oCuva
energetsku bezbednost i snabdevanje hranom. Takode, bar iz geopolitickih razloga, Srbija mora krenuti
putem dekarbonizacije kada su u pitanju proizvodnja energije u buducnosti i nova industrijalizacija.

U kom pravcu ide ekonomija Srbije usred COVID-19 krize?

Srbija je ulazak u recesiju kao posledicu COVID-19 pandemije odlozila je za jedan kvatal. Tokom prve
godine pandemije ekonomija Srbije ostvarila je bolje performanse od o¢ekivanih i nastavila je da funkcioniSe
na temelju aktivnosti javnog sektora kao stabilnog jezgra ekonomske aktivnosti kao i privatnog sektora, pre
svega U infrastrukturi, gradevinarstvu, poljoprivredi, energetici, IKT, proizvodnji hrane, finansijskim
uslugama, e-trgovini i digitalnoj logistici. Ovi sektori dobro posluju za razliku od sektora koji u velikoj meri
zavise od stimulansa, narocito sektora MSP.

Dinamicki raspon mogucnosti ponovo je postao ograni¢en posto je broj slu¢ajeva zaraze na nedeljnom nivou
dostigao vrhunac u decembru 2020. godine. Pandemija nastavlja da bude faktor sistemskog rizika visokog
ranga. Usled mutacija virusa, potpuni oporavak nece biti mogu¢ u skorijoj, ve¢ u dalekoj buduénosti
(oporavak u vidu krive u obliku slova W). Ali ponovni radikalan pad ekonomskih aktivnosti je malo
verovatan posto su ozbiljne lekcije naucene u prethodnoj fazi krize.

Do sada je ekonomija bila na nesigurnom terenu. Prelomni trenutak od pada ka oporavku jo§ uvek se nije
desio. Makroekonomski fundamenti nisu dovoljno ¢vrsti da bi nagovestili po¢etak oporavka. Da bi se
dogodio preokret neophodno je ,.veliko resetovanje”, odnosno radikalne promene ekonomskog sistema i
nacina njegovog funkcionisanja.

,,Veliko resetovanje pre svega podrazumeva zaokret od ,kapitalizma akcionara“ ka ,kapitalizmu interesnih
grupa“ (ili upravljanom kapitalizmu ili progresivnom kapitalizmu ili preduzetnickom kapitalizmu). Ova
promena ne zahteva od nas da se ponasamo kao homo economicus, ve¢ jednostavno kao ljudska bi¢a. Novi
pristup je baziran na regenerativnom i cirkularnom modelu rasta i heterodoksnoj platformi za vodenje
ekonomskih politika. Obe promene su preduslovi za oporavak u kratkom roku i uspon u dugom roku, sto
podrazumeva respektovanje modela odrZzivog i inkluzivnog rasta u periodu posle krize. O povezanom
konceptualnom okviru smo detaljnije govorili u nasim prethodnim radovima, na primer u [2] i [4]. Klju¢na
ideja je harmonizovanje industrijskih politika fokusiranih na namenske investicije sa makroekonomskim
automatskim stabilizatorima u klju¢nim ekonomskim politikama, monetarnoj i fiskalnoj.

U novoj normalnosti mutacije mikroba i superinfekcije postaju makroekonomski faktori. Prema tome,
tehnologije dekarbonizacije i medicinske tehnologije bi¢e dva motora oporavka i uspona. Biti hrabar u
periodu krize znaci biti inovativan. ReSenja zasnovana na primeni veStacke inteligencije (VI) imaju ulogu
katalizatora kod obe tehnologije. Nova generacija vakcina razvijena je prvenstveno primenom reSenja
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zasnovanih na VI. Platforma iRNK ne samo §to prevazilazi konvencionalne vakcine, ve¢ takode doprinosi
razvoju kombinatornih inovacija koje ¢e transformisati zdravstvo.

U novoj platformi vodenja ekonomskih politika, industrijske politike kao ,,poluga“ (engl. leverage) i vesta
koordinacija od strane drzave kao ,,osiguranje* (engl. hedge) su od presudnog znacaja. Industrijske politike
se koriste za internalizaciju pozitivnih eksternih efekata hamenskih investicija u infrastrukturu (fizi¢ku i
digitalnu) i ubrzanje tehnoloskih promena u sektorima razmenljivih proizvoda u cilju prekida zastoja u
industrijalizaciji i primeni reSenja Industrije 4.0. Znacaj koordinacione uloge drzave u tehnoloskom razvoju
postaje sve veci. Niko ne moze da predvidi buducnost sa sigurnos¢u upravo zbog lateralnog karaktera novih
tehnologija, kako fizickih tako i virtuelnih. Horizontalne industrijske politike, kao $to su istrazivanje i razvoj,
treba da budu fokusirane na dostizanje koraka sa inovacijama u oblasti visokih tehnologija i napore u
pogledu njihove primene.

Industrijske politike treba da stimuliSu namenske investicije koje obezbeduju odrziv i inkluzivan rast,
smanjenje tzv. ,,otiska ugljenika“ (engl. carbon footprint) i povecanje sigurnosti zdravstvenog sistema.
Veliku Sansu za novu ekonomiju predstavlja ¢etvrta industrijska revolucija. Industrija 4.0 je pretvorila svet u
bolje povezano mesto. Prvi put u istoriji ¢ovecanstva univerzalna konektivnost je besplatno dobro. Svedoci
SMo izuzetno brzog razvoja reSenja Industrije 4.0 koja se baziraju na amalgamima virtuelnih i fizickih
inovacija. Inteligentne tehnologije (i proizvodi) pruzaju dodatnu funkcionalnost i fleksibilnost. One dovode
do smanjenja autonomije ekonomskih igraca u sve viSe umreZzenom svetu. U dana$nje vreme ljudska bica
mogu ziveti istovremeno u fizi¢koj i virtuelnoj realnosti. Resenja koja nudi Industrija 4.0, a koja su
zasnovana na amalgamima virtuelnog i fizikog sveta, bie od izuzetnog znacaja u transformaciji ka
ekonomiji posvecenoj realizaciji ciljeva odrzivog razvoja.

Tehnologija, kao pokreta¢ razvoja, ima ambivalentan karakter i istovremeno deluje kao moguénost i pretnja.
Visoke tehnologije su povezane sa velikim dru$tvenim i ekonomskim izazovima. Poslovni lideri su danas
izuzetno ambiciozni i agilni. Oni redovno nastoje da predvide Sanse i budu¢e modele ponasanja kljuénih
ekonomskih igraa (konkurenata, klijenata, regulatora i zaposlenih). Kori$¢enjem lateralnih tehnoloskih
moguénosti vestacke inteligencije i robotike, ponekad se trude da preoblikuju pona$anje ljudskih bic¢a. Dakle,
tehnoloSke promene su kontroverznije nego ikada. Koordinacija od strane drZzave umesto prepustanja
delovanju trzi$nih mehanizama ponovo predstavlja neizbeznost.

Vise nego ikada ranije, znacaj odgovornog kori$¢enja novih tehnolo$kih moguénosti izbija u prvi plan. Kada
govorimo o etickom kori§¢enju visokih tehnologija, namecu se tri specifi¢na pitanja. Prvo, kako da koristimo
reSenja Industrije 4.0 a da dodatno ne narusimo stanje prirode? Drugo, kako da kori§¢enjem nove poslovne
platforme kao novog ekosistema konkurencije izbegnemo digitalnu autokratiju (,,pobednik dobija sve®)?
Trece, kako da koristimo reSenja Industrije 4.0 a da ne ugrozimo pravo na privatnost, zdravstveni i socijalni
status ljudi?

Nova platforma se zasniva na klju¢noj pretpostavci da je ekonomski sistem ljudska tvorevina i jedan izrazito
nelinearan sistem. Samim tim, ekonomija nije prirodna nauka kao fizika. Objasnjavaju¢a moc¢ heuristika,
pokusaja i greSaka, i povratnih sprega u ekonomiji je viSe od targetiranja zasnovanog na ceteris paribus
hipotezi u optimizacionim modelima.

Zahvaljujuci Cetvrtoj industrijskoj revoluciji nelinearni sistemi su postali dominantni ne samo u ekonomiji,
nego i u prirodnim naukama i inZenjerstvu. U novom kontekstu, strategija poslovnih lidera bazirana je na
kombinatornim inovacijama koje su disruptivnog karaktera. Poslovna platforma, a ne grana ili lanac
vrednosti, predstavlja ekosistem koji je popriSte novih konkurentskih dinamika. Svaki pojedinaéni biznis
unutar poslovne platforme u principu je nelinearan sistem. Ukratko, nelinearni sistemi prevladavaju na svim
ekonomskim nivoima.

Klimatska i medicinska kriza nisu teme za buduénost ve¢ problemi koji zahtevaju reSenja u sadasnjosti.
,Veliko resetovanje u periodu posle COVID-19 krize znaci biti ,,zeleniji* i delovati u korist Covecanstva.
Zelenija ekonomija podrazumeva sposobnost da se izborimo sa negativnim eksternim posledicama
prethodnog linearnog modela rasta sprovodenjem kljuénih ekonomskih politika na strukturan i
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transformativan nacin. Delovanje u korist Covefanstva zna¢i nametnuti ciljeve odrzivog razvoja kao
ogranic¢enja pri definisanju modela rasta. Da bi uspesno implementirala regenerativni i cirkularni model
rasta, svaka nacionalna ekonomija mora da postuje ciljeve odrzivog razvoja definisane od strane UN (engl.
SDGs).

Odgovornost drzave u smislu odgovornog upravljanja drustvom u pravcu razvoja novog ekonomskog
sistema mogla bi se tretirati kao 18. cilj odrZzivog razvoja. Ovaj koncept funkcioniSe sledeci jednostavnu
logiku cirkularnih procesa.

Uspostavljanje industrijske strukture koja moze da omoguci brzo sprovodenje procesa dekarbonizacije i
odrziv i inkluzivan rast, kao i zdravstvenog sistema koji je u stanju da se suprotstavi mutacijama mikroba,
superinfekcijama i novim hroni¢nim bolestima (npr. ,,dugotrajni kovid“) predstavlja dobar pravac ka
inteligentnoj industrijalizaciji. Ispunjenje ovih ciljeva stvara moguénost za obnovu mnogih konvencionalnih
sektora.

U novom kontekstu, uvodenje inteligentnih proizvodnih sistema (i proizvoda) zasnovanih na reSenjima
Industrije 4.0 i nultoj emisiji gasova staklene baste je nafin da se poveca uéesc¢e industrijske proizvodnje u
formiranju BDP-a. Srbija bi do 2030. godine mogla da dostigne ucesée inteligentne industrijske proizvodnje
u formiranju BDP-a u iznosu od 35-40 procenata. Buduc¢i da su nove tehnologije bolje prilagodene uslovima
socijalnog distanciranja i kontigentnog poslovanja, one mogu da daju jac¢i zamah strukturnim promenama
poput beskontaktne proizvodnje, rada od kuce, hibridnog rada itd.

Srbija ne proizvodi gotovo nista iz portfolija Industrije 4.0. Postoje bar tri ideje koje bi mogle da doprinesu
velikom zaokretu.

Prvo, interni razvoj IKT komponenata inteligentnih proizvodnih sistema i proizvoda treba da bude prioritet
industrijske politike. U novoj industrijalizaciji IKT ima ulogu katalizatora. Inteligentne tehnologije i
proizvodi ukljucuju fizicke (ili hardverske) i virtuelne (ili softverske) delove.

Drugo, primena tehnologija sa nultom emisijom gasova staklene baste, pre svega zasnovanih na kori$¢enju
vodonika. Sektor energetike spada u razmenljive sektore i njegova reforma je deo uspostavljanja klimatske
kredibilnosti u procesu pridruzivanja EU. U tom smislu, istrazivanja usmerena na pronalaske novih
materijala (npr. litijum) i komponenti baterije mogu da daju svoj doprinos.

Tre¢a velika ideja odnosi se na razvoj medicinskog haba za pruZaoce usluga zdravstvene zastite
(bioinZenjering, farmacija, razvoj i proizvodnja vakcina, digitalizovana dijagnostika, medicinska
dijagnosti¢ka oprema itd.).

Sve prethodne velike ideje ¢e znacajno doprineti jacanju fizickog dela konvencionalnih sistema proizvodnje
od kojih se sastoje razmenljivi sektori i njihovom prelasku na putanju odrzivog i inkluzivnog rasta. Kada
govorimo o razmenljivim sektorima, svaka nacionalna ekonomija ima svoju listu prioriteta. Ne postoji
automatski pilot. U slucaju Srbije, pored ve¢ pomenutih velikih prioriteta, sledec¢e grane bi trebalo ukljuciti u
listu prioriteta: infrastruktura, gradevinarstvo, tehnologije dekarbonizacije i regeneracije, konditorska i
industrija mleka i mle¢nih proizvoda zasnovane na organskoj poljoprivredi i automobilska industrija.

Konvencionalni proizvodni sektori ne mogu znacajno doprineti ekonomskom usponu bez digitalne
transformacije. Pre nego §to se sprovede digitalna transformacija i obnovi tehnologija primenom reSenja
Industrije 4.0, neophodno je izvrSiti restrukturiranje ovih sektora (kapital, aktiva i broj zaposlenih) i
uspostaviti strateSka partnerstva sa globalnim liderima. SDI bi u buduénosti trebalo da budu uskladene sa
ciljevima restrukturiranja, sa jedne strane, i digitalizacijom, sa druge. To je posebno vazno imajuci u vidu da
su ogromni stimulansi u prethodnom periodu promenili parametre fiskalne politike.

Usluzni sektori ekonomije (ugostiteljstvo, avionski prevoz, maloprodaja itd.), u kojima je teze primeniti
socijalno distanciranje su doziveli slobodan pad. Jedini izuzetak od ovog pravila je zdravstveni turizam.
Posle pozitivnog iskustva u borbi protiv pandemije COVID-19, Srbija treba da postane regionalni centar
zdravstvenog turizma.
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U kontekstu u kojem mutacije mikroba, superinfekcije i nove hroni¢ne bolesti predstavljaju eksplanatorne
varijable nove normalnosti, novoj ekonomiji ¢e biti potreban kvantni skok u namenskim investicijama,
taCnije zaokret u veli¢inama sa milijardi na bilione. Finansiranje zelene transformacije je od kritinog
znacaja za oporavak.

Idealan izvor finansiranja namenskih investicija je emisija dugoro¢nih obveznica. Takozvane ,,zelene
obveznice®, ,,digitalne obveznice®, ,,plave obveznice* i sli¢no, su hibridne hartije od vrednosti neophodne za
privlacenje kriticne mase Stednje za finansiranje namenskih investicija. To je veoma atraktivna klasa aktive.
Na primer, u 2020. godini emisija zelenih obveznica na globalnim trziStima kapitala dostigla je vise od USD
500 milijardi. Na strani kupovine, penzioni fondovi i kompanije koje se bave Zivotnim osiguranjem mogu
postati znacajni igraci.

Jo$ jedan izvor finansiranja ukljucuje ,,zelene kredite”. To je dopunski kanal za finansiranje namenskih
investicija usmerenih na digitalizaciju, zelenu industrijalizaciju, kao i na poboljsanje medicinske sigurnosti.
Da bi se izvrSila bolja procena izloZenosti rizicima kod odredenih zelenih kredita potrebno je upariti
odredene ekoloske standarde sa troSkovima kapitala i/ili rezervisanjima. Takode, stres testovi i Kriterijumi
kao Sto je doprinos investicija u borbi protiv klimatske i medicinske krize mogli bi da pomognu u procesu
selekcije kreditnih institucija.

Meka varijanta zelenih kredita je varijanta kvantitativnih olakSanja usmerena ka proizvodnji bez emisije
gasova staklene baste ili ,,zelena kvantitativna olakanja“ (engl. green QE) [1]. Cineéi monetarnu politiku
pravednijom, umesto stimulisanja spekulativnih investicija na trziStima kapitala, zeleno KO treba da nagradi
stvaranje vrednosti u sektorima sa znac¢ajnim pozitivnim eksternim efektima. Najjednostavnije receno, to je
»Stampanje novca® za potrebe digitalizacije, smanjenja ekoloki $tetnih uticaja i unapredenja zdravstvenog
sistema. Ovaj veliki korak bi mogao da omoguéi prelazak sa subvencionisanja fosilnih goriva na cistu
proizvodnju energije. Ovakav model finansiranja je dostupan samo u zemljama sa rezervhom valutom. Za
drzave u procesu pristupanja EU postoji mogucnost kori$¢enja filijala kreditnih institucija iz evrozone koje
bi mogle da budu posrednici u slu¢aju da namenske investicije doprinose razvojnim prioritetima EU.

Dobar primer promene nacina razmi$ljanja o klju¢nim politikama je strukturni pristup u poreskoj politici. U
svetu nakon pandemije neizbezno je uvodenje minimalnih poreskih stopa i rast poreza. lzbegavanje poreza i
regresivno oporezivanje je zabluda neoliberalizma. Oni koji najviSe zaraduju imaju i najve¢u odgovornost za
balansiranje budzeta i oporavak. U eri posle Trampa, narativ o minimalnim poreskim stopama na globalnom
nivou dobija zamah. Predlaze se univerzalna minimalna poreska stopa za porez na dobit korporacija od 15
procenata i porez na dohodak pojedinaca od 21 procenat. Pored poreza na ugljenik, u poreskoj politici
razvijenih ekonomija (barem onih iz G-20), predvidja se i doprinos za zdravstveno osiguranje,digitalni
porez.. Svi poreski oblici imaju ulogu automatskih makroekonomskih stabilizatora.

Odgovori na prethodna pitanja Ce trasirati pravac resetovanja ekonomskog sistema tokom pandemije i
njegovo ozivljavanje u svetu nakon pandemije na jedan odrziv i inkluzivan nacin uz podjednako postovanje
interesa ljudi i prirode. Jo§ jednom da podsetimo, koordinacija od strane drzave je obavezna u ovom procesu.
Postoji mnogo domena i poddomena nauke. Neko mora koordinirati progres na plodnim istrazivackim
putanjama.

Nota Bene

Sada prelazimo na finalne zaklju¢ke o neophodnoj putanji ekonomije Srbije tokom i posle COVID-19 krize.
Ili, na rezime predloga resenja za sadasnje probleme u svetlu buduénosti kakvu zelimo i Srbije kakva nam je
potrebna.

Opasna divergencija neoliberalnog kapitalizma tesko da ¢e nestati bez promene povezanog modela rasta i
platforme vodenja ekonomskih politika. Da bi se dogodilo ,,veliko resetovanje®, fokus treba prebaciti na novi
model kapitalizma i slozeniji model rasta, kao i na heterodoksnu platformu za vodenje ekonomskih politika.
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,Veliko resetovanje* ne bi smelo da se zasniva na mantranju trzisnog fundamentalizma koje je gotovo pola
veka proizvodilo, ponavljalo i produbljivalo strukturne neravnoteze, kako u razvijenim tako i u zemljama u
razvoju. U slucaju Srbije, problem sistemskog smanjenja traznje usled kombinovanih dejstava tranzicionog i
tekuceg autput gepa ne moze se reSiti ako drzava ostane izvan ekonomije. Takvo povlacenje je
kontraproduktivno, narocito ako je prisutno delovanje ,.crnog labuda®. Sistem koji je pod dominantnim
uticajem nekonvencionalnih ekonomskih politika i njihovih nezeljenih posledica koje vode unistenju
ekonomske vrednosti i prirode ne moze se oporaviti sam od sebe i u€initi planetu Zemlju odrzivom.

Stara doktrina narocito nije relevantna u slucaju Srbije zato $to ,,pro* i ,,kontra“ cikli¢ne fiskalne politike i
ekspanzivne monetarne politike iz standardnog neoliberalnog paketa nisu efikasne kada postoji autput gep. U
sistemu sa strukturnim neravnotezama, industrijska proizvodnja je u kliznom rezimu bez obzira na
opredeljenost ka SDI i namenskim investicijama. Da bi se prevaziSao problem autput gepa, reSenja treba
traziti na strukturnoj strani jednacine rasta, ne na makroekonomskoj. Sa promenom paradigme u ekonomiji i
poslovnoj ekonomiji [3], sve je moguée jer nista nije zagarantovano.

Jo$ jedan veliki izazov naSeg vremena leZi U slozenosti trenutne krize koja predstavlja medicinsku krizu u
ekonomskoj krizi. Pandemija je poseban problem koji isklju¢uje mnoge druge probleme. Dakle, efekti mera
antikrizne politike su velikoj meri kontraindikovani. S jedne strane, skok broja obolelih od virusa je cena
odrzanja ekonomskih aktivnosti. Ako ekonomija funkcioniSe, Sanse za preZivljavanje i ekonomski napredak
se povecavaju. S druge strane, zatvaranje, kao najefikasniji na¢in da se uspori Sirenje pandemije, zapravo
uvodi ekonomiju u hibernaciju. Prema tome, medicinske i ekonomske antikrizne mere moraju biti preduzete
na sistematican i sinhronizovan nacin da bi se osiguralo da kratkoro¢na resenja ne dovedu do dugorocnih
problema.

U 2020. godini, u¢e$¢e medicinskih tro§kova u strukturi BDP-a Srbije povecano je za 1,6 procentnih poena.
Takode, ogromni stimulansi ucestvuju sa 14 procenata u formiranju BDP-a. Nema sumnje da ¢e drzava
morati da poveca zaduzivanje da bi izbegla udar usled transakcionih troSkova nastalih kako bi se ublazili
negativni efekti pandemije. Nazalost, uve¢ani dug dovodi do prekoraenja praga ,,bezbednog® zaduzivanja
od 60 procenata BDP-a, mada bi u sadasnjim okolnostima kratkoro¢ni dug mogao da bude odrziv. Medutim,
dugoroc¢ni dug je definitivno neodrziv ¢ak i u slucaju stanja ,,onakvo kakvo jeste* (engl. as-is) scenarija koji,
uzgred receno, nije realan. Da bi dugoro¢ni dug postao odrziv, Srbija bi u narednih pet godina morala da
ostvaruje prose¢nu slozenu godisnju stopu rasta (CAGR) od minimum 2,8 procenata.?

U jednom vrlo neobi¢nom vremenu obeleZenom ogromnim poteSko¢ama i moguénostima, za razliku od
paranoi¢nih optimista, oprezni optimisti konstantno preispituju svoj optimizam. Negativne posledice
nedovoljnog angazovanja opasnije Su od agilnosti pra¢ene pokuSajima i greSkama. Dakle, agilnost je reSenje
za kontekst u kojem se problemi stalno menjaju.

Sredinom 2021. godine reformski impuls za ,veliko resetovanje” je veoma snazan. Da bi se odrzao
optimizam u pogledu reformi potreban je sistemski i sinhronizovan pristup u kombinaciji sa ogromnom
agilno$¢u 1 koordiniranim naporima. Gotovo je nemoguce kontrolisati odlive gotovine u borbi protiv
pandemije kao i izgubljene prihode zbog opasne divergencije trziSnog fundamentalizma bez radikalne
promene ekonomskog sistema i na¢ina njegovog funkcionisanja. Prvi korak je promena paradigma.

U novoj ekonomiji ne postoji samo odgovornost prema akcionarima, ve¢ takode i gotovo ultimativno, prema
velikim prioritetima druStva kao $to su prosperitet (ekonomski i socijalni) i borba protiv klimatske i

2CAGR=NVTI+M —1,ili
0,028 = D\."l +0.156 —1 , gde je:
CAGR — prosec¢na slozena godiSnja stopa rasta
N — broj godina
M — troskovi pandemije COVID-19 kao procenat BDP-a u nultoj godini
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zdravstvene krize. Regenerativni i cirkularni model rasta i heterodoksna platforma za vodenje ekonomskih
politika su klju¢ni stubovi novog nacina razmisljanja. Namenske investicije i automatski makroekonomski
stabilizatori (u monetarnoj i fiskalnoj sferi) su od kriti¢nog znacaja za harmonizaciju kljuénih ekonomskih
politika i strukturnih politika. Obe komponente nove ekonomije doprinose razvoju modela inkluzivnog i
odrzivog rasta i prosperitetu ¢oveCanstva, a da pri tome ne naru$avaju prirodu. Kreatori politika na nivou
nacionalne ekonomije moraju da postignu konsenzus oko putanje oporavka koja je vezana za sektore
razmenljivih proizvoda i razliCite varijante kljucnih ekonomskih politika u okviru prethodno pomenutog
opsteg okvira.

Srbija se ne vraca na prepandemijski model ekonomije. ,,Tokom® i ,,posle” pandemije stvaramo drugaciju
ekonomiju. U danasnje vreme svi sektori, od realne ekonomije do usluga, su pod uticajem reSenja Industrije
4.0, odnosno univerzalne konektivnosti i inovativnih amalgama iz virtuelnog i fizickog sveta. Dakle, nova
ekonomska pravila treba da omoguée bar ravnopravan pristup univerzalnoj konektivnosti i novim
tehnologijama kao §to je ,,veStaCka inteligencija za sve“. Takode, nova ekonomska pravila moraju dati
podstrek preduzetnistvu i boljoj zdravstvenoj zastiti, ponovo za sve.

,Veliko resetovanje“ podrazumeva oporavak i uspon. To nije lako ostvarljivo. Oporavak je tipi¢an u periodu
krize. Uspon je dominantan u postkriznom periodu. Zbog prisustva strukturnih neravnoteza i neZeljenih
posledica nekonvencionalnih politika, tokom oporavka suo¢i¢cemo se sa mnogo uskih grla. Klju¢no pitanje
je: oporavak ¢ega? Nas stav je oporavak, kao i podmladivanje, industrijske proizvodnje, ili preciznije ,,nova
industrijalizacija“. Prethodna analiza pokazala je da se u prethodne tri decenije nije dogodio znacajan rast
industrijske proizvodnje. Strate$ka analiza ekonomije Srbije potvrdila je da deindustrijalizacija nije samo
¢vrst dokaz i glavna zaostavstina konceptualnih zabluda iz proslosti, ve¢ i input za listu stvari koje niposto ne
treba Ciniti.

Kriza izazvana virusom COVID-19 produbila je strukturne neravnoteze i povecala svest javnosti o potrebi za
novom ekonomijom. Vreme je da inovativne ideje preto¢imo u ekonomski uticaj i da pretnje transformiSemo
U mogucnosti. Da bi se to sprovelo u teskim vremenima potrebno je preduzeti znacajne mere. Tokom prve
godine COVID-19 krize, Srbija je puno uradila sopstvenim snagama. Ipak, arhitekte programa oporavka ne
bi trebalo da budu vodene isklju¢ivo kratkoroénim dostignué¢ima. Trebalo bi da znaju kako ostvariti skok
performansi slede¢i dugoro¢nu viziju buduceg razvoja. To zna¢i da kratkoroCna reSenja ne smeju da
kanibalizuju dugoro¢nu viziju. Vreme detaljnih programa oporavka je proSlo. Vizija za ozivljavanje
ekonomije koju smo opisali predstavlja izvodljiv put ka oporavku i usponu ekonomije.

Nije lako zameniti linearni model rasta kada imamo na umu cinjenicu da je na$ ekoloski otisak ve¢i nego
ikad. Dve tre¢ine svetskog BDP-a zavisi, dominantno ili umereno, od upotrebe prirodnih resursa, a ovaj udeo
je jo§ vedi u slucaju manje razvijenih ekonomija kao §to je Srbija. Za ne$to viSe od pedeset godina, $to se
priblizno poklapa sa erom neoliberalizma, svetska ekonomija je iskoristila 1,75 puta viSe prirodnih resursa
nego S§to planeta Zemlja moze da obnovi [19, p. 19]. Dakle, na zahtev za prestankom koris¢enja fosilnih
goriva ne moze gledati kao na puko ispiranje mozga upuceno stratezima i kreatorima politika u Srbiji kada
znamo da samo ugalj ucestvuje sa 66 procenata u snabdevanju elektricnom energijom. Srbija mora poceti da
smanjuje potro$nju uglja i uspostaviti cilj ugljeni¢ne neutralnosti. SAD su skoro najavile da do 2030. godine
planiraju da prepolove emisije gasova staklene baste u odnosu na njihov nivo iz 2005. godine. EU je postigla
provizorni dogovor da do 2030. godine smanji emisije gasova staklene baste za 55 procenata. EU ima za cilj
da do 2050. godine postane prvi klimatski neutralan kontinent. Da bi se energizovao proces pripajanja EU,
Srbija bi trebalo da izgradi kredibilitet u borbi protiv klimatskih promena. I na kraju, ali ne i najmanje vazno,
Srbija trenutno ne proizvodi gotovo nista od reSenja Industrije 4.0. Da bi se prevazisla ekonomska, ekoloska
i zdravstvena kriza, reSenja zasnovana na Industriji 4.0 se namecu kao imperativ naSeg vremena. Borbe
protiv klimatske i zdravstvene krize, kao klju¢ne determinante buduc¢e normalnosti, bice dva motora
oporavka i uspona.

Da bi novi ekonomski model napredovao, poluga, s jedne strane, i osiguranje, s druge, moraju biti
transparentni. Da li imamo polugu i osiguranje za novu ekonomiju? Verovatno imamo. Novi model rasta i
povezana platforma za vodenje ekonomskih politika imaju ulogu poluge. Svet se menja i mi moramo vrlo
brzo da promenimo ekonomiju Srbije. Pomocu industrijskih politika svaka zemlja sa kasnjenjem u razvoju
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defini$e nacin na koji ¢e privuci javna ulaganja i SDI u razmenljive sektore i time unaprediti konvencionalnu
industrijsku proizvodnju. Industrijske politike, kako horizontalne tako i vertikalne, mogle bi koordinirati
razvoj digitalnih komponenata inteligentnih sistema proizvodnje i proizvoda, klimatski neutralnih
tehnologija i proizvoda, i zdravstvenih tehnologija i proizvoda. Centar za razvoj kompetencija za Industriju
4.0 pod okriljem Ministarstva za digitalizaciju i zelenu transformaciju bi mozda mogao biti klju¢ni faktor
osiguranja u ,,velikom resetovanju®.

Nije lako sprovesti tranziciju, ali nemamo alternativu. Kao prvo i najvaznije, ne mozemo reSiti problem jaza
u industrijskoj proizvodnji, preusmeriti ekonomiju na putanju odrzivog rasta i unaprediti zdravstvenu,
ekonomsku, energetsku, prehrambenu i socijalnu sigurnost ljudi, ako ne shvatimo §ta nova ekonomska
pravila ¢ine za progres, ljude i prirodu. Sa industrijskim politikama u epicentru nove platforme za vodenje
politika uskladenim sa klju¢nim politikama putem automatskih makroekonomskih stabilizatora mozemo
efikasno odbaciti predrasudu da je ulaganje u Srbiju samo kockanje.

Ono o ¢emu smo govorili u ovom radu su zapravo dve stvari ,,trendovi sutrasnjice* koji karakterisu ,,buducu
normalnost® i znac¢aj novih ekonomskih pravila u ,,velikom resetovanju* na ekonomski produktivan nacin.
Kapitalizam interesnih grupa, cirkularni (i regenerativni) model rasta, heterodoksna platforma za vodenje
ekonomskih politika sa industrijskim politikama i automatskim stabilizatorima iz monetarne i fiskalne sfere
u centru, kao i ,,zeleni* finansijski instrumenti, nisu samo deo narativa o reformama, ve¢ i semena ,,velikog
resetovanja®,
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