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Pregledni naučni članak 

DUGOTRAJNI PROCES REFORMISANJA EKONOMIJE 
REPUBLIKE SRBIJE U CILJU POSTIZANJA 

MAKROEKONOMSKE STABILIZACIJE 
– od tranzitornih promena do aktivističkog pristupa –

u savremenoj ekonomiji koja je opterećena problemima poput neproduk-
tivnih privreda, visokih stopa nezaposlenosti, konstantnih inflacionih pritisaka, 
velika pažnja se poklanja interakciji mera monetarne i fiskalne politike, u cilju 
postizanja makroekonomske stabilnosti. Nema univerzalnog modela vođenja 
ekonomske politike, niti u državama širom sveta, niti u srpskoj privredi, pa su 
kreatori ekonomske politike, tragajući za optimalnim modelom monetarne i 
fiskalne strategije i njihove sinhronizacije sa ostalim nezanemarivim specifičnim 
ciljevima ekonomske politike (u pogledu platnog bilansa, ciljevima vezanim za 
devizni kurs, raspodelu dohotka), sprovodili etapu tržišnih reformi devedesetih 
godina prošlog, a zatim i etapu reformi u prvoj deceniji 21. veka. Kako kvalitetna 
koordinacija monetarnih i fiskalnih mera ne može biti bez kvalitetne podloge, 
odnosno kako se ne može  rekonstruisati i razgraditi prethodna privredna struk-
tura, a da ne postoji strategija definisanja nove, tako se nastavio proces reformisa-
nja i u periodu od momenta produbljivanja svetske finansijske krize 2008. godine.

Republika Srbija, kao zemlja čija je ekonomija u dugotrajnom procesu refor-
misanja, teži boljem korišćenju komparativnih prednosti, podsticanju proizvod-
nje i zaposlenosti, adekvatnoj i planskoj alokaciji raspoloživih sopstvenih i zadu-
ženih resursa, apsorbovanju nove tehnologije, intenziviranju izvoza, podsticanja 
investicija, i to uz konstantne potencijalne opasnosti koje povećavaju ranjivost 
ove male privrede. Čvrsti temelji jedne makroekonomske stabilnosti i discipline 
moraju biti u proizvodnji, pravilnoj alokaciji raspoloživih resursa, koja će pokre-
nuti privredu, a zatim i povećati stopu zaposlenosti, samim tim i nacionalni 
dohodak. od presudnog su značaja dobre projekcije makroekonomskih agregata, 
jer od njih zavise i javni prihodi i javni rashodi. 

Ključne reči: makroekonomska stabilnost, fiskalna politika, reforme, aloka-
cija resursa, monetarna politika, privreda, monetarno-fiskalni optimum
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1. Uvod

Adekvatna sinhronizacija mera monetarne i fiskalne politike i njihova imple-
mentacija u celokupni sistem vođenja ekonomske politike, od velikog je značaja 
za održavanje makroekonomske stabilnosti i discipline. Dok jedni ekonomisti, 
poput monetarista, osporavaju značaj fiskalne politike i ranih šezdesetih vrše 
zamenu dileme značaja novca sa dilemom važnosti fiskalne politike, drugi eko-
nomisti, neoklasičari, ukazuju na značaj novca, ali ne i na njegovu potpunu 
dominantnost1.

u savremenoj ekonomiji užarenoj mnogim problemima, poput neproduk-
tivnih privreda, nezaposlenosti, inflacionih pritisaka, velika pažnja se poklanja 
interakciji mera monetarne i fiskalne politike. Kako u državama širom sveta, 
tako i u srpskoj privredi nema univerzalnog modela vođenja ekonomske poli-
tike. Dobre koordinacije monetarnih i fiskalnih mera ne može biti bez kvalitetne 
podloge, koju može činiti određeno stanje agregatne tražnje. prosto, ukupna 
agregatna tražnja je dokaz svih dešavanja u jednoj nacionalnoj ekonomiji, da 
li postoje stimulansi za rast i razvoj ekonomije ili se privreda nalazi u stanju 
restrikcija. Fiskalna i monetarna politika upotrebljavaju se ne samo zbog uti-
caja na nivo privrednih aktivnosti u jednoj nacionalnoj ekonomiji, odnosno na 
bruto nacionalni dohodak, već i na njegovu kompoziciju, tj. varijacijama poreza, 
državnih izdataka i monetarne politike, država može menjati delove nacional-
nog dohotka namenjene privrednim investicijama, privatnoj potrošnji, izvozu, 
javnoj potrošnji. ukoliko se želi podstaći agregatna tražnja, može se pribeći 
porastu novčane mase koja je na raspolaganju stanovništvu i privrednim subjek-
tima, putem snižavanja kamatne stope ili putem rasta javnih radova, odnosno 
mogućnosti rasta  budžetskog deficita. 

Da li je normalno u savremenom dobu da država ima budžetski deficit? 
Neke od razvijenih ekonomija opstaju i razvijaju svoju privredu uprkos njego-
vom postojanju, neke – kao što je, na primer, američka ekonomija. Nije realno 
porediti srpsku s američkom privredom, ali se samo može izvesti zapažanje: da 
bi zemlja mogla  dobro funkcionisati i opstajati sa budžetskim deficitom,  mora 
imati dobru osnovu, a američka privreda je ima u obliku ekonomske, vojne, poli-
tičke osnove. u srpskoj privredi postojanje velikog budžetskog deficita, na koji 
se dodaje postojanje velikog zaduženja države, veliki je ožiljak za koji se traži 
adekvatno rešenje.

period koji se odrazio na osnovne makroekonomske agregate, kako u 
razvijenim zemljama, tako i u zemljama u tranziciji, jeste period od momenta 
produbljivanja svetske finansijske krize 2008. godine. ovaj period je obeležen 
kao poseban period, u kome su ekonomije širom sveta „domino efektom“ ose-
tile  posledice novonastale krize. Srbija, kao zemlja u procesu tranzicije, imala 
je etapu tržišnih reformi devedesetih godina i različite promene u ekonomskoj 
1 Josifidis Kosta, đukić đorđe (1994): Makroekonomija,  Futura publikacija, Novi Sad, 305. 
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politici i privrednom sistemu, a zatim etapu reformi u prvoj deceniji 21. veka. 
Kako rezultati u privredi nakon dve etape reformi nisu bili mnogo bolji, srp-
ska ekonomija ponovno stoji usred reformskih procesa i traganja za optimalnim 
monetarnim i fiskalnim merama i njihovom harmonizacijom sa nezanemarivim 
specifičnim ciljevima ekonomske politike u pogledu platnog bilansa, ciljevima 
vezanim za devizni kurs, raspodelu dohotka, i tako dalje. Kroz sve etape rekon-
strukcije nacionalne privrede Republike Srbije prisutna je težnja ispunjavanja 
uslova za prijem u članstvo Evropske unije, pa stoga i činjenje velikog napora 
radi postizanja optimalnog makroekonomskog ambijenta u državi, odnosno tra-
ganja za optimalnim monetarnim i fiskalnim merama i njihovom primenom.

Zemlje koje teže usaglašavanju svoje privrede sa tokovima u nekim velikim 
razvijenim sistemima, moraju načiniti velike nepore po pitanju liberalno orijen-
tisanih zahteva, reformi fiskalnog sistema, reformi bankarskih standarda i mera 
i drugih zahteva. Za neke zemlje to je značajan stepen otvaranja privrede i to 
sa visokim troškovima prilagođavanja ekonomije. Budući da je srpska privreda 
okrenuta profilu regionalne ekonomije, Evropske unije, to zahteva ispunjavanje 
strogih zahteva koji su strukturirani kao kopenhagenški (stabilnost institucija, 
tržišno orijentisana država i sposobnost preuzimanja odgovarajućih obaveza po 
osnovu  članstva u Eu) i mastrihtski kriterijumi (makroekonomska stabilnost). 

u sporazumu iz Mastrihta, koji je potpisan 1991. godine, postavljeni su 
uslovi pristupanja u evrozonu i uslovi vezani za period nakon dobijanja član-
stva u ovog regionalnoj integraciji. prvi zahtev odnosio se na izbegavanje labave 
fiskalne politike, odnosno poštovanje limita od 3 % kada je u pitanju učešće 
budžetskog deficita u BDp. Drugi zahtev se odnosio na neprelaženje 60 % učešća 
državnog duga u BDp. Naime, od kreatora ekonomske politike, zemalja sa veli-
kim dugom, očekivalo se da preduzemu mere radi smanjenja nivoa duga prema 
BDp ispod 60 %. 

Štaviše, zemlje koje ulaze u evrozonu najpre su morale da ostvare uspeh u 
smanjenju stope inflacije (direktno mereno na osnovu promena u indeksima 
cena i indikretno na osnovu nominalnih kamatnih stopa). Ne samo da su vlade 
zemalja Eu morale da potpišu da će primenjivati strogu politiku tokom devede-
stih godina, kao i ubuduće, već su i potencijalne nove članice morale da pristupe 
institucionalnoj reformi i da svoje nacionalne centralne banke učine formalno 
nezavisnim2.

Cilj još uvek nije postignut, a napori u vidu težnje boljeg korišćenja kompa-
rativnih prednosti, podsticanja proizvodnje i zaposlenosti, apsorbovanja nove 
tehnologije, intenziviranja izvoza, podsticanja investicija i sličnog, još uvek 
postoje. Međutim, za jednu malu privredu, poput srpske, postoje mnoge potenci-
jalne opasnosti koje povećavaju njenu ranjivost. 

2 Begg David., Fischer Stanley, Dornbusch Rudiger (2010): Ekonomija, Data status, 461-462.
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2. od tranzitornih promena do aktivističkog pristupa rekonstrukciji 
privrednog sistema Srbije devedestih godina prošlog veka

Restrukturiranje jedne nacionalne ekonomije podrazumeva uključivanje 
u međunarodnu podelu rada, ne bi li se koristila sva pozitivna dejstva koja se 
ogledaju u boljem korišćenju nacionalnih komparativnih prednosti, mogućnosti 
povećanja investicija, apsorbovanja novih tehnologija, kao i povećanja izvozne 
orijentisanosti. Međutim, potencijalne opasnosti od uključivanja u globalno tržište 
ne zaobilaze ranjivosti nacionalnih privreda na globalne fluktuacije proizvodnje i 
zaposlenosti, negativan uticaj na distribuciju dohotka, pogoršavanje ekoloških pro-
blema, i drugo.3 

Kako bi se negativna spoljna dejstva svela na minimum, neophodno je učiniti 
velike napore definisanja adekvatnog fiskalno-monetarnog modela, uz nezanemari-
vanje ostalih specifičnih ciljeva ekonomske politike.

u temeljima reformi srpske privrede devedesetih godina 20. veka nalazila 
se neoklasična paradigma, odnosno težnja da se izgradi privredni sistem u čijoj 
osnovi je „slobodno tržište“. Neoklasična paradigma polazi od stava da je razvoj 
civilizacije potvrdio da jedino privredni sistem u čijoj je osnovi „slobodno trži-
šte“ omogućava uspešan ekonomski rast. Takođe, neoklasičari ističu da je sa 
„slobodnim tržištem“ spojivo jedino privatno preduzeće.4

Reforme srpske privrede su operacionalizovane kroz makroekonomsku sta-
bilizaciju, privatizaciju, spoljnu i unutrašnju liberalizaciju cena, radikalnu tran-
sformaciju bankarskog sistema. usled tadašnje privredne i političke realnosti u 
SR Jugoslaviji koja je obeležena secesijom bivših jugolsovenskih republika, rat-
nim stanjem u uvedenim ekonomskim blokadama5, bilo je neminovno preispi-
tati metode i dinamiku tržišta, vlasničku transformaciju, funkcije države, način 
vođenja monetarne i fiskalne politike, kao i ekonomske politike u celini. uprkos 
takvoj nezavidnoj situaciji, ekonomisti su znali da – iako sankcije značajno ote-
žavaju tranziciju – ona se ne može posmatrati kao neprolazna prepreka na putu.6

pri vođenju ekonomske politike tokom devedesetih godina, i traganju za opti-
malnim nivoom delovanja, kako fiskalnih, tako i monetarnih mera, postojala je 
kombinacija primene ovih mera u različitim periodima. Naime, do početka 1994. 
godine postojao je cilj da se ekspanzivnom monetarnom politikom uspori pad 
proizvodnje i izvrši njeno obnavljanje. Smanjenjem kamatne stope prošireni su i 
3 Nuti Mario (2002): Governing Incomplete Globalization : Economic Science Before the 

Challenges of the XXI Century, Faculty of Economics, Sarajevo, 24.
4 Lipton Douglas, Sachs Jeffrey (1990): „Creating a market economy n Eastern Europe, The 

case of poland“, in: W.C. Brainard and J.L. perry (Editors): Brookings Papers on Economic 
Activity I, Brookings Institution, Washington.

5 Babić Blagoje (1994): „uticaj blokade na privrednu reformu SR Jugoslavije“, Sankcije – 
uzroci, legitimitet, legalitet i posledice, SANu, Beograd, 81.

6 Kovač oskar (1994): „uticaj sankcija na funkcionisanje i reformu privrede SR Jugoslavije“, 
Sankcije – uzroci, legitimitet, legalitet i posledice, SANu, Beograd, 66.
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selektivni krediti iz primarne emisije radi finansiranja obnavljanja proizvodnje. 
Međutim, u situaciji u kojoj se našla privreda SR Jugoslavije, zaista je bilo teško 
očekivati da će se u uslovima mekog budžetskog ograničenja, ogromnog deficita 
platnog bilansa, neadekvatnih mera loše odmerene liberalizacije uvoza, ekspan-
zivnom monetarnom politikom, odnosno upumpavanjem novca iz primarne emi-
sije u preduzeća, putem kreditiranja, podstaći proizvodnja. umesto da raste, pro-
izvodnja je drastično padala, a inflacija je porasla do neslućenih razmera. Takva 
situacija je prinudila nosioce ekonomske vlasti, da odstupe od dotadašnjih reform-
skih promena i pristupe reformisanju monetarnih i fiskalnih mera.

Formirani program monetarne rekonstrukcije i strategije ekonomskog opo-
ravka7  zemlje podrazumevao je da mere monetarne i fiskalne politike, stopa rasta 
novčane mase, visina eskontne stope, poreske stope i nivo javnih rashoda, budu 
utvrđeni kao stalne veličine za duže period. Bilo je potrebno obnoviti iscrpljene 
devizne rezerve. Mere rekonstrukcije su bile poznate svim ekonomskim učesni-
cima. Vođena je restriktivna monetarna i antidepresiona, ekspanzivna fiskalna 
politika. Za date privredne prilike u SR Jugoslaviji, bila je to dobra i originalna 
kombinacija elemenata monetarističkog i postkejnzijanskog načina vođenja eko-
nomske politike. Nisu izostali ni rezultati. Istovremeno se izašlo iz inflacije i iz 
deflacije. Međutim, budući da se nije moglo na duži period osloniti na ovaj neak-
tivistički pristup, odnosno samokorigujuće mehanizme, vratilo se pristupu kejn-
zijanske ekonomske misli. Diskrecionim merama fiskalne i monetarne politike 
nastojalo se da se neutrališu privredni i tržišni poremećajaji  i nestabilnosti.

3. radikalno reformisanje ekonomske politike  
početkom prve decenije 21. veka

Nakon programa monetarne rekonstrukcije i strategije ekonomskog oporavka 
devedesetih godina, usledila je još jedna etapa reformi srpske privrede na početku 
prve decenije 21. veka. ponovno sledi težnja ka izgradnji privrednog sistema 
zasnovanog na ideji o „slobodnom tržištu“, a odustalo se od  privredno-sistem-
skih promena  izgradnje „vođenog tržišta“ (governed market). Dakle, ponovno se 
rekonstrukcija privrednog sistema kreće putevima tranzitornih promena.

u težnji ka makroekonomskoj stabilnosti, kreatori ekonomske politike su se 
opredelili za čvrstu monetarnu i fiskalnu politiku, kao i za slabljenje vrednosti 
nacionalne valute, odnosno za sprovođenje restriktivne ekonomske politike, koja 
je odgovarala savetima Međunarodnog monetarnog fonda. upravo, ove mere i 

7 Radosavljević Dragutin (2011): „opštinske finansije“, Godišnjak FpN, I deo: Politička 
teorija, politička sociologija, politički sistem, br. 6, decembar 2011, http://www.fpn.bg.ac.
rs/wp-content/uploads/Dragutin-Radosavljevi%C4%87-op%C5%A1tinske-finansije.pdf 
(11. 3. 2015)
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jesu definisane na osnovu mišljenja ekonomista da je potrebno eliminisati višak 
tražnje8 i realocirati resurse.

privredni ambijent Srbije u periodu nakon 2000. godine, bio je okarakte-
risan višom stopom priliva sredstava iz inostranstva i zaduženosti u odnosu 
na stopu privrednog rasta. Razlog ovakve situaciji je taj što sopstvena sredstva 
i resursi, kao i inostrana sredstva, nisu alocirana u dovoljnoj meri u proizvod-
nju, novu tehnologiju, koja može da obezbedi privredni rast, već većim delom u 
uslužni sektor. Adekvatna alokacija resursa i maksimizacija profita, koji bi bili 
dovoljni za odgovorno vraćanje glavnice i kamate, nažalost nisu bili realnost 
srpske privrede. Jednostavno, niti sa sopstvenim, niti sa zaduženim sredstvima 
se nije postupalo na planski i kvalitetan način. Nažalost, takva privreda se nije 
mogla reanimirati i razviti bez kapitala iz inostranstva, nije bila sposobna da 
produktivno povećava zaposlenost, da se razdužuje, a zatim da obezbedi  i odr-
žava makroekonomsku stabilnost. 

primenjenim modelom reformi, od strane  nosilaca ekonomske vlasti, nači-
njen je jedan „veliki raskid“ sa prethodnim sistemom privrede („šok terapija“)9, 
kojim su se na radikalan način, bez neke prethodne pripreme, sprovele promene 
zarad makroekonomske stabilnosti, privatizacije, reforme poreskog sistema, 
računovodstvenog sistema, transformacije bankarskog sistema, liberalizacije 
spoljne trgovine, prestrukturiranja privrede.

Kreatori ekonomske politike su sprovođenjem oštre restriktivne monetarne 
politike, porastom kamatne stope (smanjenjem novčane mase u opticaju), tra-
gali za njenim optimalnim nivoom, kao i za optimalnim poreskim optereće-
njem. Takođe, uvedene su i restrikcije javne potrošnje i investiranja. Smatrali 
su da će nakon smanjenja tražnje uslediti i uspostavljanje ravnoteže u budžetu i 
u bankarskom sistemu. Međutim, povećana kamatna stopa i povećano poresko 
opterećenje,  jesu delovali na smanjenje agregatne tražnje, ali kako su povećani 
porezi, tako su povećani i javni rashodi. Iz budžeta je usledilo pokrivanje gubi-
taka neproduktivnih preduzeća, čime su novčana sredstva poglešno alocirana. 
ovaj problem postoji i danas (2015. godina). 

Takođe, došlo je do naglog skoka kamatne stope, slabljenja vrednosti dinara, 
što je pogodilo i poslovanje domaćih proizvođača. Konkurentnost domaćih pro-
izvođača je ugrožena i domaća ponuda je ostala bez tražnje. Celokupna situacija 
začinjena je zatvaranjem velikog broja fabrika, naglim skokom nezaposleno-
sti, smanjenjem kupovne moći stanovništva i procesom privatizacije kojom su 
širom otvorena vrata stranim finansijskim i poslovnim krugovima.

Da li su reformama postignuti povoljni uslovi razvoja privrede i socijalne 
sigurnosti, obezbeđivanje javnosti, i da li je u toj nepovoljnoj privrednoj situaciji 

8 Lipton Douglas, Sachs Jeffrey (1990): „Creating a Market Economy in Eastern Europe: the 
Case of poland“, Brookings Paper on Economic Activity, No. 1/90, 98-102.

9 Gavrilović Milica, Ivanović Ivan (2011): „(Ne)postojanje društvene odgovornosti u privre-
di Srbije u procesu privatizacije“, Megatrend revija, vol. 8, br. 1, Beograd, 337-349.
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pronađeno optimalno rešenje sprovođenja mera monetarne i fiskalne politike 
od strane kreatora ekonomske politike? Reklo bi se da nisu.

Kratkim uvidom u reforme devedestih godina, videli smo da je potrebno 
vršiti kontinuirano kombinovanje mera ekonomske politike, zarad postizanja 
makroekonomske stabilnosti. potrebno je kontinuirano kombinovati mera koje 
se odnose na fiskalnu, monetarnu sferu, sferu deviznog kursa, platnog bilansa i 
ostale mere, ali bez opterećenja nekim doktrinarnim predubeđenjima. Kasnije 
reforme u periodu nakon 2000. godine, pokazale su da se promene ne mogu 
sprovoditi momentalno, radikalno i sve zajedno, u vidu naglog raskida sa pret-
hodnim načinom vođenja ekonomske politike i privrednim sistemom u celini. 
pokazale su i da je neodgovorno rekonstruisati i razgraditi prethodnu privrednu 
strukturu, a da ne postoji strategija definisanja nove, odnosno da  je potrebno 
imati adekvatnu kvalitetnu pripremljenu podlogu za sprovođenje nekih mera 
monetarne i fiskalne politike, pa i svih ostalih mera uopšte. 

Za kreatore ekonomske politike, definisanje adekvatne kombinacije mera 
treba da bude rezultat nastojanja da se u svakoj prilici nalaze rešenja koja odgo-
varaju konkretnoj realnosti i potrebi unapređivanja privredne efikasnosti i obez-
beđivanja makroekonomske stabilnosti. I pored toga što su kreatori ekonom-
ske politike u Srbiji mogli da se osvrnu i vrlo studiozno upoznaju sa dobrim i 
lošim i praktičnim i teorijskim iskustvima drugih zemalja,10 oni su se opredelili 
za realizaciju radikalnih mera. Neplanska i nekvalitetna alokacija raspoloživih 
sopstvenih i zaduženih resursa dovela je do privrede koja nije sposobna da se 
samoreprodukuje, bez nekih eksternih pomoći.

4. Težnja ka modelu monetarnog i fiskalnog optimuma  
u postkriznom periodu (nakon 2008. godine)

Nakon izbijanja svetske finansijske krize u američkoj ekonomiji i njenog 
produbljivanja i prelivanja u ostatak sveta, pa i u srpsku ekonomiju 2008. godine, 
od 89.500 privrednih društava u Republici Srbiji, 85.500 su bila mala preduzeća, 
dok je velikih preduzeća bilo 924. od ukupnog kumulativnog gubitka približno 
1.360 milijardi dinara, 62,5 % se odnosilo na velika preduzeća u kojima je zapo-
sleno 450.000 ili 45 % ukupnog broja zaposlenih. Takođe, nepovoljna situacija 
sa velikim preduzećima bila je ta što su samo 124 privredna subjekta poslovala 
normalno, bez ispunjavanja uslova za stečaj. polovina pod stečajem je izgubila 
i celokupni kapital.11 To se i odrazilo na privrednu aktivnost, padom BDp za 

10 Bivših socijalističkih zemalja koje su takve promene sprovodile već oko deset godina.
11 Ranković, J. (2009): Preti nam kolektivni bankrot,  kWh Elektroprivreda Srbije, broj 428.
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-29,04%12, povećanom nezaposlenošću u narednom periodu, ali i povećanom 
inflacijom.  

Veće učešće u ukupnom broju preduzeća 89.500, činila su mala preduzeća, 
što je bilo i pogodnije za adaptaciju, nasuprot velikim sistemima. Jeste da je nji-
hov profit manji, ali svakako su efikasniji u toj situaciji za povećavanje javnih 
prihoda, smanjenje budžetskog izdržavanja, i slično. Istovremeno, zbog ogro-
mnih gubitaka velika preduzeća nisu bila sposobna da izmiruju elementarne 
obaveze prema dobavljačima i državi. uz sve to, kao posledica izuzetno restrik-
tivnih mera ekonomske politike u privredi, a posebno monetarne politike, odno-
sno povećanja kamatne stope, vladao je hroničan nedostatak obrtnog kapitala.

Nakon pola decenije od izbijanja krize, 2012. godine, srpska ekonomija 
beleži povećani broj preduzeća, na 91.536 privrednih društava (najveće učešće 
beleže prerađivačka preduzeća) od kojih su:13

506       velika preduzeća 420.019   zaposlenih
2.142    srednja preduzeća 224.223   zaposlenih
9.699    mala preduzeća 196.492   zaposlenih
79.189  mikropreduzeća 153.745   zaposlenih

Gotovo svi sektori beleže rast kumuliranog gubitka, pri čemu je sve pri-
sutnije razaranje sopstvenog kapitala i rastuća stopa izgubljenog kapitala. u 
privredi postoji finansijska napregnutost, pa se privredna društva oslanjaju na 
pozajmljene izvore i povećava se zainteresovanost za kredite. Ako uzmemo samo 
njihove stope prinosa na ukupna sredstva i na sopstveni kapital posle oporezi-
vanja, koja je smanjena kod svih privrednih društava (ukupna sredstva su sma-
njena sa 1,9 u 2011, na 0,6 % u 2012, dok je sopstveni kapital smanjen sa 1,6 na 
-1,4 % u 2012. godini14), može se videti da postoji odsustvo finasijske ravnoteže.

Kreatori ekonomske politike u srpskoj privredi, kao osnovni makroeko-
nomski cilj koji bi trebalo da ostvare, jeste pokretanje i osposobljavanje posto-
jećih industrijskih kapaciteta, odnosno oživaljavanje industrijske proizvodnje. 
Ako sagledamo strukturu BDp Republike Srbije, videćemo da veće učešće ima 

12 Gavrilović Milica (2014): „The necessity of redefining the strategy of the monetary and fis-
cal policy in the Republic of Serbia“, The 6th International Scietific Conference Economy 
and politics, Higher Еducational Institution for Аpplied studies of Еntrepreneurship 
Belgrade, Centre for industrial relations Belgrade, Institute for economical agriculture 
Belgrade, June 2014, 339.

13 Republički zavod za statistiku Republike Srbije: Preduzeća u Republici Srbiji prema, 
radni dokument veličini, 2013, br. 82, http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/repository/docu-
ments/00/01/10/91/RD_82_preduzeca-2012.pdf  (5. 3. 2015)

14 Agencija za privredne registre: Saopštenje o poslovanju u privredi Republike Srbije 2012 
– uporedni podaci iz finansijskih izveštaja za 2011 i 2012. godinu, http://www.apr.gov.rs/
portals/0/GFI/Makrosaopstenja/2012/Saopstenje%20privreda%20FI2012%20-%20kom-
plet.pdf (11. 4. 2014)
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uslužna delatnost15, ali čvrsti temelji jedne makroekonomske stabilnosti moraju 
biti u proizvodnji, koja će pokrenuti privredu, a zatim i povećati stopu zaposleno-
sti, samim tim i nacionalni dohodak. Dakle, od presudnog su značaja dobre pro-
jekcije makroekonomskih agregata, jer od njih zavise javni prihodi i javni rashodi.

Slika 1:  Model monetarne i fiskalne strategije

Izvor: skica autora

Kratak prikaz stanja privrednih društava u Srbiji 2008. i 2012. godine, kvan-
titativno ukazuje na povećani broj preduzeća, ali kvalitativno, i na pogoršanje 
profitabilnosti u oba perioda. preduzeća su okarakterisana smanjenim učešćem 
sopstvenog, a povećanim učešćem pozajmljenog kapitala u ukupnim izvorima 
finansiranja sa veoma niskom likvidnošću. ovakvo stanje povećava nemoguć-
nost plaćanja dugova koji su dospeli za naplatu, što svakako ugrožava fiskalnu 
sferu ekonomske politike u državi. 

Trend napuštanja profitabilnog poslovanja karakteriše srpsku privredu 
u periodu nakon prelivanja i produbljivanja krize. Više od polovine ukupnih 
kumuliranih gubitaka se pripisuje velikim preduzećima, što svakako ugrožava 
i odnos zaposlenih/nezaposlenih. u 506 velikih preduzeća ima 420.019 zaposle-
15 prema podacima Ministarstva regionalnog razvoja i lokalne samouprave, u periodu 

2001–2011. godine, BDp Republike Srbije je rastao po prosečnoj stopi od 3,5 %, za šta je bio 
najzaslužniji uslužni sektor sa stopom rasta BDp od 4,2 %. u okviru sektora usluga, najviši 
rast je ostvaren u sektoru informisanja i komunikacija od 14,7 % i u sektoru trgovine od 
8,2 %, dok je, veoma bitan za privredu, sektor industrije imao nulti rast u ovom periodu. 
Za  osnovni uzrok smanjenja industrijske proizvodnje, uzima se smanjenje domaće i 
inostrane tražnje. - http://www.mrrls.gov.rs/ (25. 12. 2013)
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nih, čija radna mesta su ugrožena ovakvim stanjem u privredi. To, takođe, može 
dodatno opteretiti budžet države.

Dakle, s jedne strane, srpsku privredu karakterišu preduzeća koja su u 
nemogućnosti da izmiruju svoje obaveze prema dobavljačima i poslovnim par-
tnerima, pa pribegavaju zaduživanju, a potom zbog smanjene likvidnosti i sol-
ventnosti ostaju u nemogućnosti da plaćaju i dospele obaveze kod banaka, a s 
druge strane, tako ugrožen bankarski sistem teži targetiranju određene stope 
inflacije, kao osnovnom monetarnom cilju. Stoga, srpsku privredu karakteriše i 
promena stopa inflacije koja 2012. godine iznosi 11,15 %.

ovaj segment monetarne politike je postepeno reformisan, počev od Memo-
randuma o novom okviru monetarne politike iz 2006. godine, pa do Memoran-
duma o ciljanju (targetiranju) inflacije kao monetarne strategije iz 2009. godine. 
promenama referentne kamatne stope i traženjem optimalnog nivoa kamatne 
stope, monetarne vlasti targetiraju inflaciju. Naravno, usled odsustva dejstva 
promena referentne kamatne stope, monetarne vlasti pribegavaju intervenci-
jama na deviznom tržištu.

Interesantno u srpskoj privredi (slika 2), odnosno makroekonomskoj slici, 
jeste da u periodima kada je inflacija kontrolisana restriktivnom monetarnom 
politikom (antiinflacionom), privredni rast stagnira ili čak i opada. Na primer, 
2009. godine, kada je procentualna promena inflacije bila 8,10 %, privredna 
aktivnost, odnosno BDp  je  beležio osetniji pad od -3,51 % ( što je uticalo i na 
stopu nezaposlenosti, sa 14,7 % rast na 17,4 %).16 Takođe, i u suprotonom slučaju, 
evidentan je debalans. Naime, kada je BDp u porastu, inflacija popušta pred 
merama antiinflacione politike, povećava se. 

Slika 2:   Prikaz kretanja stope inflacija i BDP u Republici Srbiji  
u periodu 2007–2014.

                   Inflacija                  GDP

Izvor:   Trading economics,17 2015. 
16 Gavrilović Milica (2014): „The necessity of redefining the strategy of the monetary and fis-

cal policy in the Republic of Serbia“, The 6th International Scietific Conference Economy 
and politics, Higher Еducational Institution for Аpplied studies of Еntrepreneurship 
Belgrade, Centre for industrial relations Belgrade, Institute for economical agriculture 
Belgrade, June 2014, 339.

17 Trading economics , http://www.tradingeconomics.com/serbia/indicators (17. 2. 2015)
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osnovni monetarni instrument u toj situaciji jeste referentna kamatna stopa. 
Na primer, reagovanje monetarnih vlasti na povećanu inflaciju 2011. godine 
(11,15 %), odnosila se na povećanje referentne kamatne stope. od početka 2012. 
godine kada je iznosila 9,75 %18, referentna kamatna stopa je do kraja godine 
povećana na 11,25 %19. ovakva monetarna mera je išla u prilog smanjenja infla-
cionih pritisaka na privredu i smanjenja prekomernog zaduživanja i produbljiva-
nja neprofitabilnosti preduzeća, pa i samih pojedinaca (stanovnika).

Slika 3:   Kretanje referentne kamatne stope Narodne banke Srbije20 
(u % na godišnjem nivou)

Izvor: NBS21, 2015.

Kasnije, u toku 2013. godine, kontrakciona monetarna politika je zamenjena 
blagom monetarnom ekspanzijom, kroz trend snižavanja kamatne stope do 9,50 
%. Da ekspanzija nije zabeležena i u fiskalnoj sferi, govori činjenica da su pove-
ćane poreske stope, oba oblika pDV-a, jedna sa 18 % na 20 %, a druga posebna 
stopa sa 8 % na 10 %. I ovo povećanje je izvedeno postepeno. Takođe, nastala je 
i promena akcizne politike. Jeste da povećanje poreza nije omiljeno i prihvaćeno 
od strane stanovništva, niti privrednih subjekata, ali državi ovakva fiskalna 
18 Narodna banka Srbije (NBS): Izveštaj o inflaciji, februar 2012, http://www.nbs.rs/export/

download/pdf_ioi/ioi_02_2012.pdf  (12. 3. 2015)
19 Narodna banka Srbije (NBS): Istorijski pregled kamatnih stopa NBS na novčanom tržištu, 

http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4_5/ (15. 3. 2015)
20 od 1. septembra 2006. godine, aktivne i pasivne kamatne stope Narodne banke Srbije 

utvrđuju se u visini referentne kamatne stope uvećane, odnosno umanjene za određeni 
broj procentnih poena, u skladu s odlukom o kamatnim stopama koje Narodna banka 
primenjuje u postupku sprovođenja monetarne politike („Službeni glasnik RS“, br. 
45/2011, 98/2012 i 125/2014).

21 Narodna banka Srbije (NBS): Kamatne stope Narodne banke Srbije, http://www.nbs.rs/
internet/latinica/80/index.html#arhiva (16. 2. 2015)
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mera odgovara. S jedne strane, stanovništvu i privrednim subjektima se sma-
njuje raspoloživi dohodak i tražnja, dok s druge strane, država povećava javne 
prihode na ovaj način. Neophodna je fiskalna (budžetska) disciplina.

Slika 4:   Učešće državnog duga u BDP u Republici Srbiji (u %)

Izvor: Trading economics22, 2015.

u srpskoj privredi budžetski deficit i javni dug imaju veliko opterećenje (uče-
šće) BDp-a. Srbija ide ka krizi javnog duga, što se može videti u periodu nakon 
2008. godine. posttramautski efekat se ispoljava u fiskalnoj sferi kroz povećanje 
javnog duga. Krajem 2010. godine, a posebno krajem 2011, javni dug je preko-
račio zakonsku granicu od 45 % BDp. To je jedno od fiskalnih pravila, za čije 
narušavanje je odgovoran fiskalni deficit koji od produbljivanja i prelivanja krize 
poprima sve veći i veći obim. prema fiskalnom pravilu fiskalnih vlasti Republike 
Srbije, ciljanje godišnjeg deficita u srednjem roku treba da iznosi 1 % BDp. 

Slika 5:  Učešće državnog budžeta u BDP u Republici Srbiji (u %)

Izvor: Trading economics23, 2015.

22 Trading economics, http://www.tradingeconomics.com/serbia/indicators (17. 2. 2015)
23 Trading economics, http://www.tradingeconomics.com/serbia/indicators (17. 2. 2015)
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Nasuprot ovom pravilu fiskalni deficit se znatno povećava od -1,09 % počet-
kom 2008, do -4,13 % početkom 2012. godine. Drugačije iskazano, kraj svake 
godine obeležen je sa sve većim fiskalnim deficitom. u prve dve godine krize, 
fiskalni deficit u Srbiji bio je čak nešto niži nego u Eu. Međutim, od 2010. ili 
2011. većina zemalja članica Eu naglo je oborila svoj deficit, uglavnom poveća-
njem poreza, dok je deficit u Srbiji beležio rast, i to se uglavnom kretalo između 
3,00 i 5,00 % BDp-a. Definitivno, trendovi se pogoršavaju.24

prema podacima sa slike 4, početak 2013. godine beleži izuzetno veliko pre-
koračenje zakonskih 45 % učešća javnog duga u BDp, što je i rezultat veće javne 
potrošnje i fiskalnog deficita od -5,73 (slika 5). Čini se da, nalik dvehiljaditim 
godinama prve decenije 21. veka, brže raste fiskalni deficit i zaduženost, nego 
što raste privredna aktivnost. 

Šta učiniti i koje su to mere fiskalne politike neophodne za uspostavljanje 
fiskalne discipline, a time i makroekonomske stabilnosti? Kako bi izgledala 
optimalna fiskalna strategija? – pitaju se kreatori ekonomske politike. Kako bi se 
odgovorilo na postavljene dileme, potrebna je reforma fiskalnog sistema.

I fiskalno pravilo – ciljanje određene vrednosti godišnjeg deficita u sred-
njem roku, koja bi trebalo da iznosi 1% BDp-a.

II fiskalno pravilo – državni dug ne treba da prelazi  zakonski utvrđenu 
granicu od 45 % BDp.

III fiskalno pravilo – promena strukture javne potrošnje u pravcu smanje-
nja tekućih rashoda i povećanja javnih investicija.25

Teorijski posmatrano, fiskalna politika se deli na poresku i budžetsku poli-
tiku. Iz jednostavne postavke, sledi i jednostavna postavka potrebnih reformi u 
ovoj sferi ekonomske politike: reforma poreskog sistema i budžetske reforme.

Slika 6: Uslovljenost monetarnih i fiskalnih reformi

Izvor: skica autora

Reforme poreskog sistema se konkretno odnose na korekciju poreza. S obzi-
rom na postojanje većih javnih rashoda od javnih prihoda, postavljena je dilema, 
na koji način povećati javne prihode. Nema drugog rešenja, nego povećati pore-
ske stope. Naravno ova mera kreatora ekonomske politike najmanje se dopada 
24 Fiskalni savet: predlog mera fiskalne konsolidacije 2012–2016.godine, http://fiskalnisavet.

rs/images/fiskalna_konsolidacija.pdf (25. 3. 2014)
25 Fiskalni savet: Fiskalna pravila, http://www.fiskalnisavet.rs/cyr/fp (20. 2. 2014)
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poreskim obvezinicima, stanovništvu i privrednim društvima, ali definitivno, 
takve mere su neophodne na srednji rok. 

Neke od takvih mera jesu povećanje obe poreske stope pDV sa 18 % na 20 
% (sa planom da se poveća i preko 20 %, zbog blažeg prelaska na novu poresku 
stopu), i sa 8 % na 10 %, ili promena akcizne politike, povećane akcize na duvan-
ske proizvode i alkoholna pića. Dakle, reforme poreskog sistema su već otpočele, 
s tim da je bolja smernica fiskalnog reformisanja, da se ide na smanjenje javnih 
rashoda, a ne prvenstveno na povećanje javnih prihoda.

Budžetska reforma se odnosi na smanjenje javnih rashoda, a samim tim i 
smanjenje zaduženosti države. Smanjenje javnih rashoda je alarmantno pitanje 
zbog velikog fiskalnog deficita i javnog duga. Budući  da deficit budžeta Repu-
blike Srbije dostiže skoro 6 % učešća u BDp-u  periodu s kraja 2012. i početka 
2013. godine, a trebalo bi po fiskalnom pravilu biti 1 % BDp-a, postepenom 
fiskalnom konsolidacijom, prilagođavanjem, na srednji rok, deficit treba sma-
njiti na polovinu vrednosti, a zatim planom fiskalne vlasti na deficit od 0 % BDp 
(do 2016). Koliko je realno ostvarivo, videće se. 

Ne bi li se smanjili javni rashodi, mogu se smanjiti plate u javnom sektoru 
bez obzira na stopu inflacije, i izvršiti restrukturiranje i racionalizacija javnog 
sektora. uz plate, akcenat se stavlja i na zamrzavanje penzije, što ne bi bilo dobro 
prihvaćeno od strane javnosti. 

 ukoliko se obezbedi  smanjenje javnih rashoda, to će pozitivno uticati i na 
javni dug i potpomoći monetarnim vlastima da efikasnije targetiraju inflaciju. 
postoje preduzeća u srpskoj privredi koja posluju sa gubitkom (640 preduzeća sa 
400 miliona evra godišnjeg gubitka26) i shodno tome, postoje i neizmirene dos-
pele obaveze  prema državi i javnim preduzećima. Država svake godine izdvaja 
određenu novčanu masu u obliku pomoći povraćaja njihove likvidnosti, ali 
svake godine ta neproduktivna preduzeća crpu sve više novca.

 Kako u srpskoj privredi postoji trend povećanja broja privrednih društava sa 
kvantitativnog aspekta, i trend napuštanja profitabilnog poslovanja sa kvalitativ-
nog aspekta, sve je više preduzeća čija je likvidnost i solventnost dovedena u pita-
nje. Veoma je prisutna nemogućnost plaćanja dospelih obaveza dobavljačima i 
bankama. Lančanom reakcijom insolventnost se prenosi, pa je država pored spa-
šavanja i održavanja likvidnosti preduzeća, došla u situaciju da spasava i banke.

Neophodno je da se iz budžeta izdvoje sredstva za spasavanje likividnosti 
i opstanka banaka, ukoliko se želi spasiti kredibilitet i poverenje u bankarski 
sistem, a samim tim i smanji ugroženost ostvarenja ciljane stope inflacije. Reč je 
o ubrizgavanju par stotina miliona evra u bankarski sektor Republike Srbije. Na 
primer, Narodna banka Srbije, pored osnovnih instrumenata monetarne poli-
26 Fiskalni savet:  predlog mera fiskalne konsolidacije 2012–2016. godine, http://www.google.

rs/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&ved=0CC8QFjAD&url=http%3A%2F
%2Fwww.sam.org.rs%2Fdownload%2Ffiles%2Fcms%2Fattach%3Fid%3D355&ei=escTVa
KlJop5ywoes4CYDg&usg=AFQjCNFwCp6Ro0kHmYdYpWuAKAoXyytywA&sig2=6f
ARmhxTKqv-ex_uTgWcYA&bvm=bv.89217033,d.bGQ (3. 3. 2015)
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tike, bankama odobrava i kratkoročne kredite za likvidnost na osnovu zaloge 
hartija od vrednosti. Tokom 2009. i 2010. godine, ti krediti odobravani su kao 
mera podrške finansijskoj stabilnosti. od početka 2011. godine, meru za održa-
vanje likvidnosti banaka, bankama omogućava da učestvuju na aukcijama koje 
ona organizuje u cilju dobijanja kredita u nacionalnoj valuti sa kratkoročnim 
rokom dospeća na osnovu zaloge hartija od vrednosti.27

5. Zaključak: potencijalni model koordinacije monetarne i fiskalne strategije

Dakle, u savremenoj ekonomiji koja je užarena mnogim problemima, da bi 
se postigla i održavala makroekonomska stabilnost i disciplina, neophodna je 
adekvatna sinhronizacija mera monetarne i fiskalne politike i njihova imple-
mentacija u celokupni sistem vođenja ekonomske politike. Zbog postojanja 
neproduktivnih privreda, visokih stopa nezaposlenosti, velikih i konstantnih 
inflacionih pritisaka, velika pažnja se poklanja interakciji mera monetarne i 
fiskalne politike. Kako u državama širom sveta, tako i u srpskoj privredi nema 
univerzalnog modela vođenja ekonomske politike. 

Na raspolaganju kreatorima ekonomske politike su svakako primeri pojedi-
nih centralnih banaka (Centralna banka Japana, FED...) koje su pribegle nestan-
dardnim merama monetarne politike, kvantitativnim popuštanjima, kreditnim 
i kvalitativnim olakšicama, ali za srpsku fiskalnu i monetarnu sferu to će ostati 
samo primeri nečije prakse, jer primena takvih mera zahteva svođenje referen-
tne kamatne stope na nulu. 

Dakle, srpska privreda se može osloniti samo na standardne mere i ade-
kvatnu kombinaciju standardnih monetarnih i fiskalnih mera, uz harmoni-
zaciju sa ostalim merama ekonomske politike, koja do sada nije na zavidnom 
nivou.  Jeste da je prisutna težnja kreatora ekonomske politike, za većim stepe-
nom usklađenosti mera i instrumenata monetarne i fiskalne politike, zarad nji-
hovog većeg efekta u ukupnoj ekonomskoj politici, ali ne može se reći da postoje 
konkretni pozitivni rezultati. Nagoveštaji pozitivnih efekata u realnom i finan-
sijskom sektoru postoje. 

To je dovoljan razlog preduzimanja reformi kojima će glavni cilj biti posti-
zanje fiskalnog  i monetarnog optimuma. Reforme otvaraju dileme u srpskoj 
nacionalnoj ekonomiji:

•	 Da li primeniti mere povećanja poreza ili mere smanjenja plata i penzija?
•	 Da li vršiti racionalizaciju u javnom sektoru ili pustiti da se sprovede 

mera povećanja pDV na više od 20 %?

27 Narodna banka Srbije (NBS): Instrumenti monetarne politike, http://www.nbs.rs/inter-
net/latinica/30/30_4/ (10. 2. 2015)



Milica Gavrilović

Megatrend revija ~ Megatrend Review

104

•	 Da li smanjiti plate javnom sektoru i zamrznuti penzije, a ostati pri 
finansiranju i ubrizgavanju pomoći održavanja likvidnosti neproduk-
tivnih preduzeća u privredi?

•	 Da li finansirati neproduktivna preduzeća, čime postoji društvena 
odgovornost prema zaposlenima i privredi u celini ili spasavati bankar-
ski sektor, čime se smanjuje odstupanje ciljane stope inflacije?

I na kraju, pitanje od naročitog značaja:
•	 Budući da se fiskalnim i monetarnim merama teže smanjiti troškovi 

rada i spasiti određeni broj banaka, a povećati poresko opterećenje na 
potrošnju (stanovništvo), postavlja se pitanje: da li će interakcija mera 
monetarne i fiskalne politike i njihova realizacija doprineti kvantitetu 
ili kvalitetu?

Slika 7: Model adekvatne koordinacije monetarne i fiskalne strategije

Izvor: skica autora

opterećenje potrošnje putem postepenog povećavanja oba poreza pDV, jed-
nog na 20 %, a drugog na 10 %, već je prihvaćeno u javnosti, što od stanovništva, 
što i od privrednih subjekata. Svako naredno kontinuirano povećanje pDV-a 
na više od 20 %, bilo bi neprihvatljivo i povećalo bi nesigurnost i nepoverenje u 
fiskalni sistem. podsećanja radi, obezbeđivanje sigurnosti, poverenja u fiskalni 
sistem, jeste jedno od fiskalnih pravila. 
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Takođe, adekvatna smernica fiskalnog reformisanja jeste da se prvenstveno 
pristupi smanjenju javnih rashoda, a potom mere ekonomske politike usmere 
na povećanje javnih prihoda. Veći deo javnih rashoda odliva se upravo na plate 
javnog sektora, zbog čega je neophodna racionalizacija i restrukturiranje u jav-
nom sektoru. ovom reformisanju, pak, treba pristupiti sa kvalitativnog aspekta, 
a ne isključivo kvantitativnog. Sprovedenim solidarnim oporezivanjem u Repu-
blici Srbiji, opterećeni su svi zaposleni u javnom sektoru koji imaju platu veću od 
60.000 dinara. Međutim, kada se kaže da treba reformisati javni sektor, nikome 
se na tom spisku ne nalaze medicinski, akademski, prosvetni radnici, naučnici, 
umetnici. potrebno je pristupiti ovom delikatnom pitanju sa kvalitativnog aspekta 
i određene podsektore javnog sektora izuzeti ovakvog poreskog opterećenja. 

opterećujuće za budžet jesu razna neproduktivna preduzeća u srpskoj pri-
vredi, koja su pod stečajem i jednom nogom u bespovratnoj situaciji. Veoma je 
važno da se okonča restrukturiranje tih preduzeća ukoliko je moguće u što kra-
ćem roku, ali i obezbede sredstva za socijalno zbrinjavanje zaposlenih koji će 
izgubiti posao u procesu privatizacije ili stečaja. Veći deo ovih sredstava mogao 
bi biti obezbeđen upravo kroz uštede na subvencijama. u suprotnom, radi odr-
žavanja njihove likvidnosti odlaze milioni iz budžeta i formiranjem još većeg 
fiskalnog deficita, otvara opasnost još većeg javnog zaduživanja.

Dakle, traganje za optimalnim merama fiskalne i monetarne politike nije 
jednostavno, ali nije ni neizvodljivo. pošto se fiskalne vlasti nadaju uštedi u 
budžetu od nekoliko stotina miliona evra, a monetarne vlasti još efikasnijem 
targetiranju inflacije i održavanju stabilnosti nacionalne valute, neophodno je 
ipak osvrnuti se na mere za poboljšanje kvalitativne slike srpske nacionalne eko-
nomije, kreirajući adekvatnu osnovu za ostvarenje što većih efekata mera eko-
nomske politike na privredni rast i razvoj. Jer, kako kaže Elbert Hjubard (Elbert 
Hubbard): Molite se da uspeh ne stigne brže nego što ste spremni da ga podnesete.
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LONG-TERM PROCESS OF REFORMING THE ECONOMY 
OF REPUBLIC OF SERBIA IN ORDER TO ACHIEVE 

MACROECONOMIC STABILIZATION 
- From transient changes to the activist approach -

S u m m a r y

In today’s economy, which is burdened by problems such as non-productive economy, high 
unemployment rates, constant inflationary pressures, great attention is paid to the interaction 
of monetary and fiscal policies in order to achieve macroeconomic stability. There is no univer-
sal model of economic policy even in countries around the world, nor in the Serbian economy, 
and policy makers are looking for the optimal design of monetary and fiscal strategies and their 
synchronization with other non-negligible specific economic policy objectives (in terms of bal-
ance of payments, objectives related to foreign currency course, the distribution of income), 
implemented stage of market reforms of the nineties, and then phase of reforms in the first 
decade of the 21st century. How good coordination of monetary and fiscal measures can be no 
qualitative basis, or as it is not possible to reconstruct and degrade previous economic struc-
ture, and that there is no definition of the new strategy, and continued the process of reforming 
and in the period from the time of deepening global financial crisis in 2008 .

The Republic of Serbia, a country whose economy in the long process of reforming, seeks 
better use of comparative advantages, encouraging production and employment, adequate 
planning and allocation of available resources of its own and charge, absorption of new tech-
nologies, intensifying exports, encouraging investment, and with a constant potential danger 
which increase the vulnerability of small economies. The solid foundations of macroeconomic 
stability and discipline must be in production, proper allocation of resources, which will run 
the economy, and then increase the employment rate, and therefore national income. of crucial 
importance of good projections of macroeconomic aggregates, because of them depend on pub-
lic revenue and public expenditure.

Key words: macroeconomic stability, fiscal policy, reform, resource allocation, monetary 
policy, the economy, the monetary-fiscal optimum


