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Rezime: Inflacija je jedna od najvećih problema savremenog doba. Udružena sa 
nezaposlenošću kao stagflacija odnosno inflacija u uslovima pada proizvodnje i porasta 
nezaposlenosti, najveća je privredna bolest.Inflacija definisana kao opšti rast cena, koji je 
posledica veće agregatne tražnje od agregatne ponude jeste globalni fenomen, pa se 
stoga jedino može uspešno savladati odgovarajućom makro-ekonomskom politikom.  
Ključne reči: inflacija, makrekonomska stabilnost, privredni rast, monetarna politika, 
fiskalna politika  
Summary: Inflation is on of the greatest problems of the modern times. Combined with 
unemployment, as stagflation, that is inflation in the conditions of the fall in production 
and rise in unemployment, is the greatest economic illness. Inflation being defined as the 
general rise in prices, which is the consequence of the greater aggregate demand than 
the aggregate demand, is a global phenomena, so it can successfully be managed by 
appropriate macroeconomic policy.  
Keywords: inflation, macroeconomic stability, economic growth, monetary policy, fiscal 
policy 
 
 

1. UVOD 
 

ovije shvatanje o inflaciji jeste da je to najteži ekonomska problem. 
Razvijene zemlje zbog toga obaraju inflaciju i od pet odsto. Ako nemaju 
drugi izvor pribegavaju stagnaciji i prekomernoj nezaposlenosti. To nije 
pravo ni dugoročno rešenje, niti za stabilnost cena ni za zdrav ekonomski 
i društveni razvoj, ali upravo one nam pokazuju na sve opasnosti koje 
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proističu od inflacije. Problemi inflacije i stabilizacije se komplikuju i zato što 
savremene inflacije su sve manje inflacije tražnje a sve više su inflacije troškova. 
Često mešanje ovih inflacija zbog toga što se svaka inflacija manifestuje kao 
inflacija tražnje. Međutim, jedno se vidi na površini a drugo koji činioci se nalaze 
ispod površine i upravljaju kretanjem pojave. Upravo u tome je i smisao što su i 
konstatovali mnogi društveni mislioci, kada bi se pojava i suština podudarile 
nauka ne bi bila ni  potrebna. Ni inflacija troškova, koja je dugotrajna i 
intenzivna, pogotovu ako preraste u hiperinflaciju i monetarni haos ne može se 
savladati bez otklanjanja prvo monetarnog haosa i stabilizovanja cena 
jednokratnim monetarnim merama.  Tako se preseca inflacija ali se tako 
postignuta stabilnost cena održava pre svega rastom produktivne i tržišno 
orjentisane proizvodnje, koja donosi čist neto prinos – profit. Postoje mnogi 
lekovi za savladanje inflacije ali jedino pouzdan i trajan jeste povećanje 
produktivnosti. Povećana produktivnost povećava materijalno blagostanje i 
omogućava porast plata bez rasta troškova. Samo povećana produktivnost je u 
stanju da preseče opasnu inflatornu spiralu plate-cene-plate-cene. Veća 
produktivnost omogućava veće profite i akumulaciju što dovodi do povećanja 
proizvodnje, novih preduzeća i otvaranja novih radnih mesta. Produktivna 
proizvodnja i proizvodnja za tržište diferencirana prema zahtevima kupca, 
rešava sve ekonomske probleme. 
 
2. POJAM INFLACIJE 
 
Reč ”Inflacija” potiče od latinske reči inflatio što znači nadimanje, naduvavanje, 
oznaka za jedno bolesno stanje organizma. Ovaj termin dugo je korišćen u 
medicini, a njegova upotreba u ekonomiji je novijeg datuma. Prvi put je 
upotrebljavan još 1918.god, a postoje i dokazi da je reč prvi put upotrebljavana u 
knjizi  Aleksandra Delmera koja je izašla u Njujorku 1864.god. Jedan nepoznati 
pisac sa američkog juga dao je opis inflacije: ”Nekada smo odlazili u trgovinu sa 
novcem u džepu a vraćali se sa korpom namirnica, sada odlazimo sa korpom 
novca a vraćamo se sa namirnicama koje mogu da stanu u džep”. Prve inflacije 
definisane su isključivo kao monetarne pojave, odnosno kao stanje u kome 
suviše velika količina novca juri za suviše malom količinom robe. Danas, imamo 
dva pristupa inflaciji. Jedan, koji je tretira kao monetarnu pojavu, polazeći od 
tražnje I drugi koji u definisanju inflacije polazi od globalne neravnoteže između 
ponude I tražnje, čiji rezultat ne mora nužno da se ispolji u svim slučajevima kao 
rast cena. 

Monetaristi definišu inflaciju kao pojavu koja nastaje kada dođe do 
nesrazmernog povećanja novca u opticaju prema kretanju proizvodnje. Veća 
količina novca u opticaju od potrebne uzrokuje opšti rast cena. Prema ovome, 
porast cena je posledica započetog procesa. Zbog toga, mnogi od ovih 
teoretičara izjednačavaju inflaciju sa rastom količine novca u opticaju. Poznati 
monetarista I nobelovac Milton Fridman smatra da je inflacija uvek I svuda 
monetarni fenomen, u tom slučaju što se ona stvara I što može da se stvori 
samo rastom količine novca koji je brži od stope rasta proizvodnje. Možda ne 
postoji nijedna takva stabilna empirijska povezanost između ekonomskih pojava 
koja je zasnovana na toliko opipljivih dokaza kao što je slučaj sa povezanošću 
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između većih promena u količini novca I promena u nivou cena. Fridman 
preporučuje restriktivnu monetarnu politiku kao lek, odnosno svođenje količine 
novca u opticaju na skladan odnos prema kretanju proizvodnje. 

Inflacija je jedna od najvećih bolesti savremenog doba. Udružena sa 
nezaposlenošću kao stagflacija (inflacija u uslovima pada proizvodnje I porasta 
nezaposlenosti) najveća je privredna bolest druge počovine dvadesetog veka. 
Nobelovac Lorens Klajn je sintetički izraz stope inflacije I stope nezaposlenosti 
nazvao ”indeksom siromaštva”. 

Postavljamo pitanje da li je svaki rast cena inflacija? Ne. Ekonomisti smatraju da 
rast cena do 3% nije inflacija, a I da je rast cena do 5% blaga inflacija koja 
stimulativno deluje na ekonomski rast. Nevolje sa inflacijom su što se blage lako 
pretvaraju u umerene a one u visoke I hiperinflacije, koje imaju razorno dejstvo 
na prave ekonomske vrednosti. Upravo iz tih razloga, dobri poznavaoci inflacije 
neće savetovati stimulisanje ekonomskog rasta ni blagom inflacijom. 

Inflaciju možemo definisati kao globalno veću tražnu od ponude koja može da se 
ispolji u rastu cena a I ne moraju cene da rastu. U skladu sa tim, možemo 
definisati I deflaciju, koja nastaje usled globalno veće ponude od tražnje, ali nije 
praćana padaom cena. Ovakve situacije jesu retke, ali kada se jave veoma je 
bitno odmah ih uočiti kako bi se privreda pravovremeno izlečila od tih bolesti. 
Smatra se da su primećene deflacione tendencijedvadesetih godina uoči Velike 
ekonomske krize da bi se ta kriza ispoljila u mnogo blažim razmerama, jer je 
država mogla da deluje ekspanzionom monetarnom politikom. Međutim, do 
takve intervencije države nije došlo, jer je stabilnost cena u većini slučajeva znak 
dobrih vremena u ekonomiji. Možemo zaključiti da se pojava I suština često ne 
poklapaju, potrebno je zaviriti ispod površine pojave I pronaći suštinu koja je 
skrivena mnogim površinskim slojevima. 

U bivšem Sovjetskom savezu bila je prisutna inflacija iako se cene nekih 
proizvoda godinama nisu menjale. Zbog kontrole cena, ta inflacija se nije 
ispoljavala u rastu cena, već u hroničnim nestašicama proizvoda I hroničnim 
redovima čekanja građana. Inflaciju bez rasta cena možemo prepoznati po 
visokim troškovima, niskom kvalitetu proizvoda I usluga, nesrazmerno visokim 
imputima u odnosu na autpute, I po mnogim drugim neracionalnostima…  

3. VRSTE INFLACIJE 
 
U mnoštvu uzročnika inflacije konstituisale su se dve teorije inflacije: teorija 
inflacije tražnje I teorija inflacije toškova.Prva uzročnike vidi u prekomerenoj 
agregatnoj tražnji a druga u rastućim I visokim troškovima proizvodnje. 
 
3.1. Inflacija tražnje 
 
istorijski gledano inflacija tražnje je prethodila inflaciji troškova. Veoma je 
izučavana I po svojoj prirodi lakša je za savladanje. Inflacija tražnje je manje 
razorna pojava od inflacije troškova. Kada je kratkoročno posmatramo ne 
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prouzrukuje samo negativne pojave već se prepoznaje po tome što je prati I rast 
proizvodnje I zaposlenosti, što možemo prikazati grafikom: 
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Po=stabilan nivo cena 
P’o=inflatorni nivo cena 

 
Slika br. 1. -  Inflacija tražnje 

 
Možemo uočiti da veći rast cena ima za posledicu veću proizvodnju I 
zaposlenost, tj. Manju nezaposlenost. Zato su teoretičari izveli zaključak da su 
ciljevi stabilnosti opšteg nivoa cena I pune zaposlenosti u konkurentnom 
odnosu. Ako hoćemo stabilnost opšteg nivao cena ne možemo istovremeno 
ostvariti cilj pune zaposlenosti I obratno, ako hoćemo punu zaposlenost ne 
možemo imati stabilnost opšteg nivao cena. Jedan od ova dva cilja se mora 
žrtvovati. Dobro poznata je politika trade-off koju ilustruje Filipsova kriva. Zbog 
ogromnih negativnih posledica ekonomisti su protiv korišćenja nezaposlenosti 
kao leka za inflaciju, među kojima je I poznati nobelovac Semjuelson. Bez obzira 
da li su ekonomisti za ili protiv, veoma je korišćeno ovo sredstvo u posleratnom 
periodu za savladavanje inflacije. Zemlja koja je nezaposlenost veoma koristila 
za savladavanje inflacije u prvih četvrt veka posleratnog perioda jesu SAD. 
Međutim, 80-tih godina sa početkom Reganove administracije napuštaju taj 
model stabilizacione politike. Okreću se novoj paradigmi ekonomskog razvoja, 
ekonomiji ponude, ostvarujući stabilnost cena I zadovoljavajući ekonomski rast, 
koji istovremeno obezbeđuje punu zaposlenost. Ali sve zemlje nisu prestale da 
koriste nezaposlenost kao sredstvo za savladavanje inflacije. Tako je Zapadna 
Evropa savladala inflaciju iz devedesetih godina stagnacijom, stvarajući najveću 
nezaposlenost od Velike ekonomske krize. Nezaposlenost za savladanje 
inflacije ne može dugoročno opstati iz dva razloga: prvo, rešenje problema 
inflacije znači žrtvovanje krupnog ekonomskog cilja-privrednog rasta, to dovodi 
do ogromnih gubitaka u proizvodnji. Drugo, takva stabilizaciona politika ne može 
opstati zbog socijalnih napetosti I potresa. 

Fiskalna politika se koristi kao sredstvo za savladanje inflacije tražnje. 
Oporezivanjem građana po većim stopama posebno onih slojeva sa najvišim 
dohocima, smanjuje se tražnja što smiruje I inflaciju. Kada je reč o privredni 
najbolje je voditi selektivnu poresku politiku; štetne proizvode kao što su alkohol 
I cigarete treba oporezivati po većim stopama a deficitarne po nižim. Narodni 
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zajmovi su veoma delotvorno sredstvo za savladanje inflacije tražnje, jer zajmovi 
znače odlaganje potrošnje I investiranje tih sredstava u povećanje proizvodnje I 
poboljšanje usluga. 

3.2. Inflacija troškova 

Uuzročnici  inflacije troškova su na strani stalno rastućih troškova. Ovu inflaciju 
restriktivna monetarna politika ne smanjuje već je povećava.. Restrikcijom 
tražnje smanjuje se proizvodnja što dovodi do povećanja jediničnih troškova 
proizvodnje. Rezultat takve politike jeste povećanje inflacije ali povećanje I 
nezaposlenosti. Odlika ove inflacije za razliku od inflacije tražnje jeste pad 
proizvodnje I porast nezaposlenosti, što prikazuje grafikon: 

 
Po=stabilan nivo cena 
P’o=inflatorni nivo cena 

 
Slika br. 2. - Inflacija troškova 

 
Teoretičari ovaj tip inflacije objašnjavaju prekomerenim rastom cena faktora 
proizvodnje, odnosno prekomerenim rastom troškova proizvodnje koji su 
posledica inflatornih cena faktora proizvodnje. Zapadni ekonomisti ovu inflaciju 
poistovećuju sa inflacijom najamnine, odnosno prekomerenim rastom zarada. 
Kada zarade zaposlenih rastu brže od produktivnosti rada, prenosi se na opšti 
rast cena I dolazi do inflacije cena roba.Pošto zarade mogu da rastu I pod 
uticajem visoke tražnje kao dodatni kriterijum za inflaciju troškova definiše se I 
rast nezaposlenosti.Prema tome, precizna dijagnoza za inflaciju najamnine je da 
ona nastaje kada najamnine rastu brže od produktivnosti u uslovima rastuće 
nezaposlenosti. Ono što omogućava prekomereni rast najamnine jeste 
organizovano tržište radne snage, odnosno radnički sindikati. U toku kolektivnog 
ugovaranja najamnine radnički sindikati su u mogućnosti da se u pojedinim 
situacijama izbore za veći rast najamnine od rasta produktivnosti, odnosno za 
veći nivo najamnina od onih koje bi se formirale na slobodnom tržištu radne 
snage. Uz monopol sindikata, neki zapadni teoretičari dodaju I monopol 
poslodavaca, koji preko monopolskih cena I monopolskih profita uzrokuje 
inflaciju na tržištu roba. Ta dva monopola se smatraju glavnim generatorima 
inflacije u savremenom dobu, pri čemu se primat daje monopolu sindikata. Kao 
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faktor troškovne inflacije u nekim kratkoročnim periodima navodi se I uvezena 
inflacija, posebno skok cena sirovina. 

Jedina doktrina koja može da leči novi tip inflacije – stagflaciju jeste filozofija 
ekonomije ponude. Za razliku od kenzijanske doktrine, ekonomija ponude stavlja 
mnogo veći akcenat na: 

- ekonomske slobode I tržišnu konkurenciju,  
- umerenu I odmereno doziranu ulogu države, 
- jačanje privatne svojine u svim sferama života gde daje veće 

rezultate od državne svojine, 
- jača ulogu finansiranja iz realnih izvora. 

Da bi se to ostvarilo država treba da vodi takvu poresku politiku koja će ostaviti 
privredi veće profite, veću akumulaciju za finansiranje investicija iz realnih 
izvora. Država će ustvari smanjenjem poreskih stopa štititi poresku osnovicu 
postižući veću akumulaciju privredi radi finansiranja razvoja iz realnih izvora I 
dovoljne prihode budžetu iz realnih izvora, bezt deficitarnog finansiranja koje je 
snažan generator inflacije. U takvom ambijentu ključnu ulogu će imati investicije 
I rastuća produktivnost. Investicije u privatnom sektoru jesu efikasnije od 
investicija u bilo kom drugom privrednom mehanizmu. Krajnji rezultat takvih 
investicija jesu veća produktivnost I niži jedinični troškovi proizvodnje. Takva 
investiciona aktivnost podiže konkurentsku sposobnost nacionalne ekonomije na 
svetskom tržištu I što je veoma važno dovodi u skladan odnos sve najvažnije 
makro-ekonomske ciljeve: 

- stabilnost opšteg nivoa cena 
- punu zaposlenost na principu produktivnog zapošljavanja 
- spoljnu ekonomsku ravnotežu – ravnotežu u platnom bilansu 
- ravnotežu u budžetu države 
- rast standarda građana. 

4.  EKONOMIKA PONUDE KAO NOVA RAZVOJNA 
PARADIGMA 

 
Ekonomika ponude je strukturna razvojna politika. Ona afirmiše sve one prave 
ekonomske vrednosti u istorijskom razvoju ljudskog društva: privatno vlasništvo, 
tržišnu konkurenciju I slobodnu razmenu, stabilnost cena, postizanje pune 
zaposlenosti na principu produktivnog zapošlavanja, dugoročni neiflatorni rast 
standarda građana, svođenje uloge države u privrednoj sferi života na umerenu I 
odmerenu ulogu, maksimalno uvažavanje znanja I nauke. Ovakav koncept 
ekonomike ponude jeste nova razvojna paradigma koja je obeležila kraj 
dvadesetog I ostala aktuelna I u 21.veku. Za oslanjanje ekonomskog razvoja na 
njenim pretpostavkama potrebno je dovoljno znanja, strpljenja I razmišljnja na 
dugi rok. 

U našoj literaturi uglavnom su isticane nepovoljne ocene o doktrini ekonomije 
ponude ili je tretirana kao dopuna ekonomiji tražnje. Takve ocene su davane 
zato što je ekonomija ponude izjednačavana sa Reganomikom, a delimično zato 
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što su rezultati Reganomike površno ocenjivani I to na kratak rok, gubeći iz vida 
da je to pre svega strukturna razvojna politika čiji se pozitivni rezultati mogu 
ocenjivati tek u dugom roku. 

Jedan od bitnih oslonaca Reganomike jeste smanjenje poreskih stopa, pre 
svega krupnom kapitalu I smanjnje socijalnih izdataka I davanja. Ideja je bila da 
se smanjenjem poreza krupnom kapitalu ostave veći profiti za investicije. Tako 
bi se povećala produktivna proizvodnja I proširila poreska osnovica, što bi 
uticalo da se smanji deficit u budžetu države. Reganomika nije uspela da reši 
problem deficita budžeta, naprotiv on se još I povećao. Ali, ona je uspela da reši 
najveću ekonomsku bolest poslednjih pet decenija, stagflaciju. Kritičari 
reganomike ignorišu ovaj njen krupan pozitivan rezultet, a ističu samo pogoršan 
problem deficita u budžetu I povećanje socijalnih nejednakosti. Kada je reč o 
deficitu oni ne istražuju dovoljno kompleksno I temeljno uzroke deficita u 
budžetu SAD. Jedan od glavnih razloga tog deficita nije u ekonomskoj doktrini 
ekonomije ponude, već vojno – političkoj poziciji SAD. Kao svetska super sila, 
moraju platiti I cenu za to, koji se ogledaju pre svega u velikim vojnim izdacima. 
A što se tiče isticanje socijalnih nejednakosti u uslovima pune zaposlenosti, nije 
ubedljiv argument da su se socijalni problemi povećali.Najbolji način za rešenje 
socijalnih problema u visoko razvijenim zemljama jeste obezbeđenje zaposlenja 
svim radno-sposobnim članovima društva. Zaposleni u zemljama prestaju da 
budu socijalni problemi. Najuspešniji socijalni program jeste dobar ekonomski 
program. 

Ne možemo staviti znak jednakosti između ekonomije ponude I Reganomike. 
Ekonomija ponude je mnogo širi I vredniji koncept od Reganomike. Jedna od 
bitnih razloga je što je Reganomija smanjivala poreske stope krupnom kapitalu, 
a ekonomija ponude akcenat stavlja na smanjenje poreskih stopa na dodatne 
aktivnosti, I krupnom I sitnom kapitalu. Za vreme Klintonove vladavine uvedene 
su najniže poreske stope za porodice iz srednjih slojeva. Smanjenje graničnih 
poreskih stopa širi poresku osnovicu I omogućava dodatne prihode budžetu, što 
za razliku od Reganomije može jedino usloviti smanjenje deficita budžeta. 
Koncept ekonomije ponude počiva I na jačanju malih I srednjih preduzeća, 
propisujući im niže poreske stope. 

Ona demantuje mišljenja onih ekonomista koji tvrde da ekonomska teorija ne 
zna lek za stagflaciju I inflaciju troškovnog tipa. Ona nije rezultat nedovoljnog 
ekonomskog znanja, već nespremnosti upravljačkih struktura zemlje, posebno 
vlada, da primene prave mere za eliminisanje određene teške ekonomske 
bolesti. Za eliminisanje stagflacije potrebne su mere dugoročnog karaktera I 
dosta strpljenja za pozitivne trajne stabilizacione rezultate. Međutim, ekonomske 
nevolje se često komplikuju što vlade za takve teške privdredne bolesti 
primenjuju kratkoročne mere, nastojeći da postignu  određene pozitivne 
rezultate za vreme trajanja prvog mandata, kako bi se pobedilo I na sledećim 
izborima. To, može biti recept za osvajanje vlasti, ali ne I za rešavanje najtežih 
ekonomskih problema. Ekspanzivnom monetarnom politikom I deficitarnim 
finansiranjem privrednog rasta uslovićemo privremeni godišnji rast I proizvodnje 
I standarda, ali ćemo u sledećoj godini pokrenuti I inflaciju, koja će negativnim 
posledicama poništiti I nadmašiti pozitivne efekte. Nažalost, malo je vlada poput 
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Margaret Tačer I Reganove administracije koje su bile spremne na 
preduzimanje veoma neprijatnih mera I po cenu gubitka vlasti na sledećim 
izborima, da bi izlečile najtežu bolestg privrede-stagflaciju. 

 
5.  INFLACIJA NAŠE ZEMLJE U PROŠLOSTI 
 
5.1. Prvi  inflacioni period 1960-1968. 
 
Sve do početka šezdesetih godina inflacija je kod nas bila nepoznat fenomen. 
Kada se pojavila u periodu od 1960-1964god. I to u rasponu između 9 I 10%, a 
1965 dostigla čak 25% predsavljala je pravo neprijatno iznenađenje.Zato su 
preduzete odlučne reforme za njeno savladavanje privrednom reformom iz 
1965god. Ova inflacija je proglašena inflacijom tražnje mada je bilo I elemenata 
inflacije troškova, jer su realni lični dohoci rasli brže od produktivnosti rada. 
Međutim, nije se osporavala ta dijagnoza pošto je lična potrošnja pedesetih 
godina žrtvovana u korist prenapregnute akumulacije I brzog privrednog rasta. 
Zato se smatralo da je prekomereni rast ličnih dohodaka dozvoljen kao 
kompenzacija za njihovo zaostajanje u pedesetim godinama. Od tri vida 
potrošnje: opšte, lične I investicione glavno žarište je utvrđeno u investicionoj 
potrošnji a zatim u budžetskoj. Merama privredne reforme investiciona potrošnja 
je oštro ograničena I ta stabilizaciona politika je dala kratkoročne rezultate u 
savladanju inflacije. Tako postignuta stabilnost cena trebalo je da se očuva 
dugoročnim merama sadržanim u privrednoj reformi iz 1965.godine. Upravo, sve 
je urađeno onako kako ekonomske literatura zahteva jer je inflacija od 25% 
svedena 1967. na svega 7%. Mogla je uspešno da se suzbija u tadašnjem 
sistemu odlučivanja iz tog vremena bez konsenzusa. Za suzbijanje inflacije je 
važno da se donesu prave I pravovremene mere a to je tadašnji sistem 
odlučivanja omogućavao.Slobodno formiranje cena nije završavano u inflaciji, 
već u zdravoj proizvodnoj konkurenciji;rastu produktivnosti; sniženju troškova; 
podizanju kvaliteta proizvoda-jednom rečju došlo je do jačanja konkurentske 
sposobnosti ukupne privrede. Privredna reforma je dala pozitivne početne 
rezultate tako da je u tom periodu stopa rasta produktivnosi iznosila 4,7%. 
Međutim, reforma je napuštena posle tri godine zbog neke slabosti u samom 
konceptu reforme I odlućujući razlog, zbog vodećih političkih struktura. 
Napuštanje privredne reforme iz 1965.godine značilo je proterivanje svih 
racionalnih ekonomskih principa iz privredne sfere života. Bila je to priprema 
terena za sistem dogovorene ekonomije. 
 
5.2. Drugi inflacioni period od 1969-1988. 
 
Inflacija u ovom periodu jeste troškovnog tipa, ali je I inflacija tražnje I strukturna 
inflacija. Dublja indentifikacija uzročnika te inflacije otkriva da su njeni inicijalni I 
glavni generatori u neracionalnom sistemu, ekonomskom I političkom. Najdublji 
uzročnici inflacije u Jugoslaviji nalaze se u sistemu dogovorenog socijalizma koji 
je bio na snazi sedamdesetih I osamdesetih godina dvadesetog veka. 
Ekonomski sistem je izgrađen na nerobim načelima. Mehanizam tržišta je 
zamenjen integralnim sistemom sporazuma I dogovora. Odsustvo objektivnih 



II nn dd uu ss tt rr ii jj aa   22 // 22 00 00 77 ..   
 

 55

kriterijuma naročito dolazi do izražaja u podsistemu raspodele. Raspodela 
prema radu se gubi jer je postalo važnije gde se radi a ne kako I koliko se radi. 
Rad gubi svoju stvaralačku funkciju. Sistem raspodele je negativno delovao I na 
amortizaciju I na akumulaciju, dva najvitalnija oblika imovine. Sredstva za 
akumulaciju su prelivana u potrošnju, tako da se akumulacija neprestalno 
smanjivala da bi devedesetih ona postala negativna stavka.U devedesetim 
godinama neto gubici privrede su za četiri puta veći od dobitaka. 

Karakteristike ovog perioda bile su:odsustvo tržišnih I ekonomskih zakonitosti, 
visok stepen decentralizacije I neefikasni sistem odlučivanja-konsenzusom. Sve 
to je činilo sistem dogovorene ekonomije veoma komplikovanim, skupim I 
neuspešnim. Veliki broj subjekta u procesu odlučivanja sa suprostavljenim 
interesima, a sve to treba da se uskladi sporazumima I dogovorima. Ovakav 
sistem proizveo je ogromne ekonomske, socijalne I političke štete a njihov 
sintetički izraz jeste ekonomska kriza I hiperinflacija. Sistem dogovorene 
ekonomije jeste inicijalni I glavni generator takvog ekonomskog stanja. 

 
5.3. Treći inflacioni period – hiperinflacija – od 1989-1993. 

U 1989.godini Jugoslavija ulazi u zonu hiperinflacije, veća stopa mesečnog rasta 
cena od 50% koja se na godišnjem nivou završava sa stopom inflacije od oko 
2.650 odsto. Uzroci te inflacije nalaze se u sistemu dogovorenog socijalizma I 
više su političke prirode nego ekonomske. Dominirao je princip konsenzusa u 
odlučivanju između republika I pokrajna, a one su se veoma teško I sporo 
dogovarale oko strateških pitanja razvoja. Ustvari, neke zajedničke razvojne 
politike nije ni bilo. Svaka republika I pokrajna je nastojala da ostvari što bolju 
poziciju u raspodeli društvenog proizvoda. Domaća akumulacija nestaje samo 
ostaju visoki strani dugovi. Prezaduženost zemlje posledica je neodgovornog I 
olakog zaduživanja u inostranstvu. 

Godina 1990. završava sa inflacijom od 130%, umesto deset puta manje 
planiranom inflacijom. Počinju I brojne druge nedaće, zemlja se raspada a u 
nekim delovima počinje I rat. To su veoma pogodne okolnosti za razbuktavanje 
inflacije I hiperinflacije. U 1992. suočavamo se sa hiper inflacijom jer je mesečni 
rast cena veći od 50 odsto. U 1993.godini ona se pretvara u ubitačnu inflaciju, 
koju neki ekonomisti zovu mega inflacijom. Rekordnu stopu ta inflacija će 
zabeležiti u januaru 1994.godine od 313.000.000. procenata. Uzročnici te 
inflacije su I : rat u okruženju koji pustoši resurse I drastično obara proizvodnju; 
raspad zemlje, kidanje poslovnih veza sa otcepljenim republikama I gubljenje 
njihovog tržišta; sankcije UN s obzirom da je naša privreda veoma izvozno-
uvozno zavisna; pasivan odnos vlada prema razbuktavanju inflacije. One nisu 
spremno dočekale novčane udare otcepljenih republika, koje su nam prilikom 
uvođenja svojih valuta slale bezvredni dinar, podstičući inflaciju I rast deviznog 
kursa. Vlade su štampanjem neograničenih količina novca obilato podsticale 
inflaciju. 
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5.4. Stabilizacioni program Avramovića 
 

Osnovni ciljevi Stabilizacionog programa bili su: stabilizacija cena, zdrav I 
konvertibilan dinar; oživljavanje proizvodnje uz postepene prestruktuiranje na 
bazi tranzicije odnosno transformacije privrede na principima moderne tržišne 
ekonomije I efikasne vlasničke strukture što podrazumeva dominaciju privatne 
svojine; važan cilj je eliminisanje deficita budžeta I njegovo finansiranje iz realnih 
izvora; pravednija raspodela društvenog proizvoda I podizanje standarda 
stanovništva; program je predvideo mere I za eliminisanje viška zaposlenih; 
socijalni program kao satavni deo stabilizacionog programa podrazumevao je 
izmeštanje socijalne politike iz preduzeća I njeno seljenje u institucije države. 
Jedan od ciljeva programa bila je I legalizacija ” sive ekonomije” s obzirom da se 
40 odsto društvenog proizvoda formiralo odatle. Očigledno da je bilo reči o 
kompletnom stabilizacionom programu, koji nije imao za cilj samo stabilizaciju 
cena već ostvarenje svih najvažnijih ekonomskih ciljeva. 

 Prof. Dragoslav Avramović glavni je tvorac jugoslovenskog stabilizacionog 
programa od 24.januara 1994.godine. On je u uslovima stravične hiperinflacije u 
toku 1993.godine uočio da pored takve otvorene inflacije imamo I deflacije.Na 
površini se ona ispoljavala kao ubitačna inflacija, ali ispod površine je bilo I 
skrivena deflacije, koja se nije ispoljavala u padu cena. Efektivna tražnja I 
ponuda koje su se ispoljavale na tržištu, pokazivale su globalno veću tražnju od 
ponude I one su uslovljavale samo inflaciju. Međutim, kada se efektivnoj ponudi 
doda proizvodnja u magacinima koja nije iznošena na tržište zbog uništavajuće 
inflacije plus devize priverede, banaka I građana dovele su do toga da je ukupna 
ponuda premašivala efektivnu tražnju. Ovo uočavanje deflacionih tendencija od 
strane Prof. Avramovića bilo je jako važno za postavljanje prave dijagnoze I za 
uspešno savladanje druge po ramerama inflacije u svetskoj istoriji inflacije. 

Da bi se jedan stabilizacioni program uspešno sprovodio neophodno je da budu 
ispunjeni određeni uslovi. Jedan od tih jesu I potrebne devizne rezerve, a u 
njihovom odsustvu nužna je spoljna finansijska podrška programu. Jugoslavija 
zbog sankcija  nije mogla da računa na spoljnu finansijsku podršku programu, a 
banke su posedovale skromne devizne rezerve. Zato su devizne I robne rezerve 
kod stanovništva, privrede I banaka predstavljale glavni oslonac u sprovođenju 
stabilizacionog programa. 

Ostvareni su solidni kratkoročni rezultati koji su iznad očekivanja njegovih 
tvoraca, iznad očekivanja vlada I nadanja ukupne javnosti. Međutim, ostvareni 
kratkoročni rezultati nisu iskorišćeni za stvaranje osnova za dugoročnu 
stabilnost opšteg nivoa cena I zdrav ekonomski razvoj. Izostale su potrebne 
reforme ekonomskog sistema.Kada kažemo da su kratkoročni rezultati iznad 
očekivanja, smatramo da je neko pitao tvorce programa da li će se stravična 
hiperinflacija od 313.000.000.procenata svesti na 6 odsto mesečne inflacije 
koliko je Program predviđao, smatrali su da je to veoma teško. Međutim, 
Program je uspeo ne da svede inflaciju na planiranih 6 odsto –na godišnjem 
nivou oko 100procenata, već da ppotpuno eliminiše inflaciju u toj godini. Inflacija 
je u 1994.godini bila nula. Kasnije se manje bilo uspešno u stabilizaciji cena, pa 
je inflacija u 1995. godini iznosila 120 odsto, u 1996 duplo manje oko 60 odsto a 
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u 1997. je bila 9,3 odsto I u 1998.godini tri puta veća – 30 odsto. Stabilnost cena 
se postiže kratkoročnim I jednokratnim merama ali tako ostvarena stabilnost 
cena se jedino može održati rastom produktivne I tržišno orjentisane odnosno 
profitabilne proizvodnje. Mi takav rast proizvodnje nismo uspeli da ostvarimo jer 
je to bila proizvosnja sa gubicima. Zapažen rezultat programa jeste realni rast 
lične potrošnje, zaposlenih I penzionera, mada se sa tim rastom u 1994.godini 
preteralo. Naime, realne plate I penzije povećale su se za preko pet puta, što je 
bilo iznad očekivanja građana I daleko iznad produktivnosti. Prosečna plata je 
povećana od februara 1994. do septembra 1995. za preko pet I po puta, a 
produktivnost rada za samo 32 odsto.Prva posledica prekomerenog povećanja 
zarada jeste podsticanje inflacionih tendencija po dva osnova, preko viših 
jediničnih troškova proizvodnje I preko veće agregatne tražnje. Druga posledica 
prekomerenog rasta zarada jeste smanjenje akumulacije I realnih izvora za 
finansiranje proizvodnje. Velika je šteta što ogromni pad standarda I realnih 
plata, koje su u vreme hiperinflacije u 1993.godini sasvim približile nuli, nije 
iskorišćen za kretanje realnih ličnih primanja, (plata I penzija)   uskladi sa 
kretanjem proizvodnje, produktivnosti I poslovnim rezultatom privrede. Za takvo 
nešto je bilo sasvim realnih mogućnosti jer bi građani posle drastičnog pada 
plata u 1993.godini bili zadovoljni I sa duplo manjim realnim povećanjem ličnih 
primanja u odnosu na ona koja su ostvarena 1994.godine. Da su se lična 
primanja udvostručila umesto učetvorostručila, građani bi bili prezadovoljni I sa 
takvim uvećanjem što bi bilo dovoljno za pružanje potrebnog kredibileteta 
Programu a privredi bi ostala značajna sredstva za finansiranje tekuće 
proizvodnje I za neke sitne intervencije privredi, kao što su otklanjanje uskih grla 
proizvodnje; zahtevaju mala sredstva a donose relativno visoke prinose. Ta 
greška imala je ozbiljne negativne posledice, nije se mogla eliminisati ni kasnijim 
ograničavanjem plata kao ni padom realnih zarada u 1995.godini. Kada inflacija 
krene I kada počne da se predviđa, odnosno kada dođe do ” inflatornih 
očekivanja” da bi se ona zaustavila potreban je mnogo veći pad zarada u 
tekućem periodu od njihovog prekomerenog rasta u prethodnom periodu. 

Inflacija troškova koja je dugotrajna I intezivna, pogotovu ako preraste u 
hiperinflaciju I monetarni haos, ne može se eliminisati bez uklanjanja prvo, 
monetarnog haosa I stabilizovanja cena jednokratnim monetarnim merama. 
Upravo onako kako je učinjeno Stabilizacionim programom 24,januara. Tako se 
preseca inflacija, ali postignuta stabilnost cena održava se pre svega rastom 
produktivne I tržišno orjentisane proizvodnje koja donosi čist profit. Za 
otklanjanje realnih uzročnika troškovne inflacije, koju karakteriše pad 
proizvodnje I porast nezaposlenosti bitan uslov jeste zdrav dugoročni privredni 
rast, meren kriterijumima tržišne privrede, To je takav rast proizvodnje gde 
prihodi nadmašuju troškove, što donosi čist profit. Ako nema čistog neto prinosa 
nema ni ekonomskog rasta. 

Nakon obuzdavanja inflacije u periodu od 2001-2003.godine, ona je ponovo 
počela da raste 2004.godine I ubrzavala se tokom 2005 dostižući nivo od 18%. 
Pokretanje inflacije u drugom kvartalu 2004.godine koinicira sa fiskalnom 
ekspanzijom, koja je zatim poržana snažnim rastom kredita tokom te godine. U 
2005.godini ubrzanje inflacije izazvano je velikim rastom dinarskog novca, a 
njegov rast velikim prilivom stranog kapitala. 
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Kretanje inflacije od oktobra 2000.godine prati U putanju. Nakon eksplozije 
inflacije krajem 2000.godine, ona se prvo postepeno smanjuje da bi 2003.godine 
bila stavljena pod kontrolu. Ipak 2004.godine trend inflacije se okreće I ide 
uzlaznom putanjom, što se nastavlja I tokom 2005.godine. Ovaj trend prate kako 
kontrolisane cene tako I one koje se slobodno formiraju, tj. Bazna inflacija. Vidi 
sliku br. 3. 
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Slika br. 3. - Inflacija u Srbiji, 2001 – 2005 

 
Cene koje se slobodno formiraju, tj. Bazna inflacija porasla je za 2,5 puta od 
maja 2004.godine do decembra 2005.godine. Ukupna inflacija se takođe 
ubrzava od najnižeg nivoa 7,2% u januaru 2004.godine na 17,7% u decembru 
2005.godine. 

Po metodologiji NBS indeks cena na malo podeljen je na baznu I nebaznu 
komponentu. U nebaznu komponentu uključene su sve cene koje se na neki 
način kontrolišu, kao I poljoprivredni proizvodi. Obuhvataju cenu električne 
energije, naftnih derivata, raznih usluga: komunalnih, PTT, saobraćajnih, cene 
određenih prehrambenih proizvoda, lekova… Bazna komponenta uključuje 
ostale cene koje se slobodno formiraju na tržištu, tu ne spadaju cene koje se 
određuju administrativnim putem. 

Inflacija u Srbiji je iznosila 13,7% u 2004.godini I 17,7%.Prosečna stopa inflacije 
za sve zemlje u tranziciji je 7%. Srbija ima najveću inflaciju u Evropi, vidi sliku br. 
4. 
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Slika br. 4. - Pregled kretanja inflacije u 2004. u nekim zemljama 

 
Krajem 2000. godine, potpuno nerealan devizni kurs sa 6 dinara za 1 DEM 
povećan je na 30 dinara za 1 DEM. Time je nominalni kurs samo izjednačen sa 
crnim kursem. U odnosu na kraj 2000. godine realni efektivni kurs dinara (u 
odnosu na korpu valuta) izuzetno je mnogo apresirao u 2001. i 2002. godini. Tek 
u 2004. je nastala blaga realna depresijacija. Problem je, u tome, što ta mala 
depresijacija nije mogla da ispravi ogromnu kumuliranu apresijaciju. Krajem 
marta 2005. godine ta kumulativna apresijacija iznosila je 53,48%. Sada se 
slobodno može reći da jedan evro vredi oko 200 dinara. Ni drugi uslovi za 
vođenje politike stabilnog realnog deviznog kursa dinara nisu ispunjeni što po 
kazuje da se u Srbiji u tom pogledu ne vodi konzistentna makroekonomska 
politika. Ne samo što dinar pretežno apresira umesto da depresira u skladu sa 
razlikom u stopama inflacije u Srbiji i u relevantnom inostranstvu, već se ne 
poštuje ni Fišerovo pravilo, niti paritet kamatnih stopa.  

Inflacija u Srbiji u periodu 2000-2005. je veća od inflacije u EU za 15,7 do 74,7 
procentnih poena (kako u kojoj godini). Umesto da depresira za toliko, dinar je 
kumulativno apresiran za 54%. Pri takvoj razlici u stopama inflacije, eskontna 
stopa u Srbiji trebalo je da bude viša od one u EU za isti broj procentnih poena. 
U stvarnosti ona je uglavnom bila veća za samo 6,5 do 22 procentnih poena. To 
je stvaralo iluziju da je stepen precenjenosti dinara manji od stvarnog.  

Dakle, sprovodi se ortodoksna antiinflaciona strategija. Ta strategija je 
usmerena na eliminisanje uzročnika inflacije tražnje. Ortodoksni program 
stabilizacije zasniva se na monetaristički orijentisanom programu obuzdavanja 
inflacije. Ovaj program predstavlja skup koordiniranih i konzistentnih mera, pre 
svega fiskalne i monetarne politike. Ortodoksnim programom stabilizacije treba 
da se eliminišu budžetski i platnobilansni deficiti koji su za monetariste osnovni 
uzročnik inflacije tražnje. Po ortodoksnom programu inflacija se suzbija na 
sledeći način:  

1) uspostavljanjem fiskalne ravnoteže, odnosno uravnoteženjem državnog 
budžeta povećanjem budžetskih prihoda i smanjenjem budžetskih rashoda;  
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2) uspostavljanjem monetarne ravnoteže primenom restriktivne monetarne 
politike, u prvom redu zaustavljanjem monetizacije budžetskog deficita, odnosno 
prestankom njegovog finansiranja preko kreditiranja države od strane centralne 
banke, i  

3) uspostavljanjem platnobilansne ravnoteže, i fiksiranjem deviznog kursa.  

Narodna banka Srbije sačinila je jedno istraživanje o stepenu restriktivnosti 
monetarne politike kod nas u razdoblju od 2001. do 2005. godine. Stepen 
restriktivnosti posmatran je u odnosu na maj 2002. godine. Maj 2002. godine je 
uzet kao baza jer je u tom periodu donet Zakon o deviznom poslovanju, uvedeni 
su sastanci Međubankarskog deviznog tržišta i završen je proces konverzije 
nemačke marke u evro. U prvoj polovini posmatranog perioda, (2001-2005. 
godina), monetarna politika je, u poređenju sa baznim periodom (maj 2002), bila 
restriktivnija nego u drugoj polovini perioda. Taj period karakteriše jačanje 
poverenja u nacionalnu valutu, nastavak procesa remonetizacije i otklanjanje 
cenovnih dispariteta. U poslednjem tromesečju 2003. godine stepen 
restriktivnosti monetarne politike je smanjen. To je bio period u kome je 
Republika Srbija potrošila znatan iznos novčanih sredstava dobijenih iz procesa 
privatizacije, što je rezultiralo povećanjem slobodnih rezervi banaka, a Narodna 
banka Srbije nije uspela u kratkom roku da steriliše viškove likvidnih sredstava i 
spreči povećanje stepena ekspanzivnosti monetarne politike. Od avgusta 2004. 
godine stepen restriktivnosti monetarne politike se ponovo smanuje. U tom 
periodu država nije imala ozbiljnijih problema sa budžetskim deficitom i čak je 
donekle povećala svoje depozite kod Narodne banke Srbije, tako da ona nije 
uticala na povećanje likvidnosti banaka. Međutim, poslovne banke su znatnije 
povećale uzimanje kredita u inostranstvu i tako dobijene devize prodavale na 
deviznom tržištu, da bi potom svoju kreditnu aktivnost intenzivirale odobravajući 
u velikom obimu kredite privredi i stanovništvu. Takve aktivnosti poslovnih 
banaka odrazile su se na znatniji rast osnovnih monetarnih i kreditnih agregata u 
ovom periodu.  

Restriktivna monetarna i fiskalna politika, smanjila je tražnju i stabilizovala 
inflaciju. Međutim, povećana restriktivnost monetarne politike prouzrokovao je 
skok kamatnih stopa. Rast kamtnih stopa je posebno pogodio proizvodnju. 
Jedva da je i teorijski moguće efikasnije rešenje za podrivanje domaćeg 
proizvodnog aparata nego što je spoj liberalizacije uvoza i proglašenja interne 
konvertibilnosti domaće valute u privredi Srbije koja i inače nije bila u 
odgovaraućoj meri konkurentne na svetskom tržištu. Nastala je opšta jagma za 
jeftinijim zapadnim proizvodima. Ionako iscrpljena, domaća tražnja trošila je 
svoju kupovnu moć na inostrane proizvode.  

Domaća proizvodnja je ostala bez tražnje. To je prouzrokovalo:  

•  zatvaranje mnogih fabrika, pad proizvodnje i  
•  porast nezaposlenosti. 

U ovakvom privrednom ambijentu koji je stvoren sprovođenjem Vašingtonskog 
konsenzusa, znatno su smanjene i investicije. Restriktivna monetarna politika je 
učinila da su za privrednike i preduzetnike visoke kamatne stope za uzimanje 
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investicionih kredita. Zbog smanjene monetarne mase nerentabilna preduzeća 
nisu mogla da dobiju zajmove koji su im bili potrebni za opstanak, a rentabilnim 
preduzećima je uskraćena mogućnost ekspanzije. Takođe, uspostavljanjem 
fiskalne ravnoteže, odnosno uravnoteženjem državnog budžeta povećanjem 
budžetskih prihoda i smanjenjem budžetskih rashoda smanjne su i državne 
investicije. Smanjenje materijalnih izdataka za javnu potrošnu od Srbije izričito 
zahteva i MMF. Fond je, praktično, dao svojevrsni ultimatum Vladi da smanji 
javnu potrošnju. MMF je zabrinut zbog velikog spoljnotrgovinskog deficita koji 
Srbija ima u odnosima sa inostranstvom i zbog toga zahteva od Srbije 
smanjenje javne potrošnje i ostvarenje budžetskog deficita koji će omogućiti 
Srbiji da blagovremeno servisira spoljni dug.  

 

Indeksi industrijske proizvodnje, 1999 - 2004  
godišnji (industrija ukupno)  

prethodna godina=100  
 1 999 2000 2001 2002 2003 2004 
Republika Srbija 74,4 111,4 100,1 101,8 97,0 107,1  

 
Što se zaposlenosti i nezaposlenosti u Srbiji tiče situacija je sledeća: 
 Broj zaposlenih Broj nezaposlenih Stopa 
Broj u 000  Indeks 

2000=100  
Broj u 000  Indeks 

2000=100  
nezaposlenosti  

1994. 2,273 108.4 668 92.5 22.7 
1995. 2,242 106,.9 716 99,.3 24.2 
1996. 2,229 106,.3 759 105,.2 25.4 
1997. 2,360 112,.5 750 103,.9 24.1 
1998. 2,357 112,.4 769 106,.6 24.6 
1999 2,153 102,.6 736 101,.9 25.5 
2000 2,097 100,.0 722 100,.0 25.6 
2001 2,102 100,.2 769 106,.5 26.8 
2002 2,067 98,5 843 116,7 29.0 
2003 2,041 97,3 947 131,2 31.7 
2004 2,039 97,2 945 130.,9 31.7 
2005.      

Jul 2,045 97,5 996 137.,9 32.7 
•  Bez podataka za Kosovo i Metohiju od 1999. godine  

U situaciji u kojoj se nalazi Srbija spoljnotrgovinski deficit ne može da se smanji 
povećanjem carina u cilju smanjenja uvoza i depresijacijom dinara radi 
stimulisanja izvoza. Za privredu koja ulazi u recesiju ili se već nalazi u recesiji, 
kao što je privreda Srbije, teško je očekivati da povećanom konkurentnošću 
poveća izvoz.  

Zemlje u tranziciji kao što je naša sa spoljnotrgovinskim deficitom koji je na kraju 
2004. godine, iznosio 7,4 milijarde dolara, što je u relativnom smislu apsolutni 



MM .. PP aa vv ll oo vv ii ćć ,, JJ .. LL aa zz ii ćć                                                                                       NN ee kk ii   aa ss pp ee kk tt ii   ii nn ff ll aa cc ii jj ee   uu   SS rr bb ii jj ii     
 

 62

rekord u Evropi, nalaze se pod ogromnim pritiskom primene deflatorne politike a 
to znači politike deflatornog prilagođavanja. To je politika "uslovljavanja" MMF - 
a, naročito uključivanjem "uslovljenosti" u programe strukturnog prilagodavanja. 
Deflatorno prilagođavanje počinje eliminisanjem viška tražnje i uspostavljanjem 
ravnoteže u budžetu. Da bi se to ostvarilo, vodi se:  

•  makroekonomska politika „šok terapije“, odnosno, još restriktivnija monetarno-
fiskalna politika radi smanjenja domaće tražnje ili  
•  vrši depresijacija dinara radi povećanja izvoza i inostrane tražnje i smanjenja 
deficita platnog bilansa.  

Uslovi koji treba da se ispune da bi mehanizam deflatornog prilagođavanja u 
nerazvijenim zemljama kao što je Srbija, proizveo očekivane efekte otklanjanja 
budžetskog deficita i deficita platnog bilansa su:  

Prvo, potrebno je da da budu ispunjeni elasticitetni uslovi iz Maršal-Lernerove 
teoreme. Maršal-Lernerov uslov navodi da će, pod pretpostavkom visoke 
cenovne elastičnosti ponude, depresijacija ili devalvacija valute poboljšati platni 
bilans u domenu tekućeg računa, ako je zbir elastičnosti domaće tražnje za 
uvozom i strane tražnje za izvozom veći od jedan. Depresijacija domaće valute u 
principu stimuliše izvoz. Međutim struktura ponude naše robe i usluga je loša, jer 
smo propustili dva tehnološka ciklusa, odnosno, imali smo dve decenije vrlo 
jakog dezinvestiranja. Posledica toga je da stimulacija izvoza snižavanjem 
vrednosti dinara u sadašnjim okolnostima neće dati neke velike rezultate, iako 
ne treba zaboraviti da fiksiranje nominalnog deviznog kursa samo na kratki rok 
daje rezultate, a da se posle toga plaća ceh velike apresijacije nacionalne valute 
(prekomerni deficit platnog bilansa, neodrživ međunarodni dužnički položaj 
zemlje). Drugo, potrebno je da se sprovede apsorpcioni pristup. Apsorpcioni 
pristup podrazumeva da se srazmerno željenom smanjenju javne potrošnje, 
smanji raskorak između ukupnog raspoloživog nacionalnog dohotka i apsorpcije, 
(pod apsorpcijom se podrazumeva lična i investiciona potrošnja od strane 
privatnog i javnog sektora jedne zemlje).  

Dakle, apsorpcioni pristup znači:  

•  trošiti u zemlji i inostranstvu samo ono što je stvoreno i  
•  trgovinski bilans je pozitivan odnosno beleži suficit samo ukoliko je bruto 
nacionalni proizvod (BNP) veći od apsorpcije.  

Privreda Srbije ne može da ispun i uslov iz Maršal-Lernerove teoreme. Zbog 
toga depresijacija ili devalvacija valute ne mogu da poboljšaju platni bilans u 
domenu tekućeg računa. Deficit platnog bilansa se neće eliminisati promenom 
deviznog kursa, odnosno devalvacijom ili depresijacijom. Dakle, ostaje 
apsorpcioni pristup. To znači da će trgovinski bilans biti pozitivan odnosno 
beležiće suficit samo ukoliko je bruto nacionalni proizvod (BNP) veći od 
apsorpcije, odnosno da se srazmerno željenom poboljšanju platnog bilansa 
smanji raskorak između ukupnog raspoloživog bruto nacionalnog proizvoda 
(BNP) i apsorpcije. To je taj „istorijski“ suficit. Raskorak između ukupnog 
raspoloživog bruto nacionalnog proizvoda (BNP) i ukupne potrošnje (apsorpcije) 
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može da se postigne isključuvo vođenjem restriktivne budžetske politike o 
dnosno štednjom.  

Dakle sada je jasno zašto je MMF naložio Srbiji smanjenje javne potrošnje, a to 
znači da se kroz proces takozvanog restruktuiranja javnih preduzeća otpusti 
veliki broj zaposlenih radnika. U Srbiji je u julu 2005. godine, 32,7% od ukupnog 
radno sposobnog stanovništva nezaposleno, a plan je da se od 139.889 radnika 
koliko ih je sada zaposleno u javnim preduzećima, otpusti 34%. Dakle, jasno je 
da MMF Srbiji nije naložio smanjenje javne potrošnje zbog boljeg standarda 
građana, već zbog velikog spoljnjeg duga koji je na kraju 2004. godine bio preko 
14 milijardi dolara i veliikog spoljnotrgovinskog deficita od 7,4 milijarde dolara, 
MMF je počeo da brine da li će Srbija biti sposobna da blagovremeno vraća 
dugove. 

Kreatori ekonomske politike planirali su rast inflacije od oko 9,6 % u prosloj 
godini, ali je na kraju dostigla do skoro 17 %. Samo za prva tri meseca prosle 
godine zabelezen je rekordni rast, vise od 5 %, cemu je znatno doprinelo 
povecanje cena komunalnih usluga u poslednjem mesecu prethodne godine. 
Plan Vlade bio je da inflacija mesecno raste po stopi od 0,5 %, ali je u januaru 
vec bila 2,7 %, u februaru 1,5, a u martu je 0,8 %. U prvih sest meseci inflacija je 
iznosila osam %, do kraja jula stigla je na 10,2 procenta, 1,5 procenat iznad 
dogovorenih okvira za celu godinu. Najniza stopa inflacije na mesecnom nivou u 
prosloj godini zabelezena je u avgustu od 0,4 %. 

Krajem septembra inflacija je iznosila oko 11,7 %, a po isteku oktobra dostigla je 
13,8 % i tada je bilo jasno da od planiranih okvira nema nista, a zapretila je 
opasnost da rast cena predje psiholosku granicu od 20 %. Najvise je prosle 
godine poskupelo ono sto najvise pogadja siromasne gradjane - prehrambeni 
proizvodi, cak za skoro 30 %. Ulje je poskupelo cak 50 %, meso 40, mleko i 
mlecni proizvodi od 15 do 35 %, kafa  

40 %, secer i jaja po 30 %, koliko i "kucna hemija". Zvanicna statistika pokazala 
je da je hrana prosle godine poskupela za 28,5 posto, energenti 27, usluge 18,1, 
troskovi stanovanja 23,7 posto (bez poskupljenja komunalija od 15 posto, koje je 
skuplje od 1.decembra 2004. godine ), a saobracaj 14,7 %...  

"Smanjenje inflacije ima svoju cenu, a u svim zemljama to je, izmedju ostalog, 
usporavanje privrednog rasta". Trebalo bi delimicno žrtvovati rast bruto 
drustvenog proizvoda (BDP) da bi se postigla makro-ekonomska stabilnost. Nje 
dobro prognozirati rast inflacije na bilo kom nivou zato sto i same prognoze 
mogu da uticu na povecanje cena.  Imamo loša iskustva iz prosle godine, koja 
su pokazala sta se dogadja sa predvidjanjima i ostvarivanjem inflacije. 

6. INFLACIJA U SRBIJI U 2006. GODINI 
 
Razlozi za visoku inflaciju u 2005.godini pripisuju se spoljnim odnosno 
jednokratnim a ne fundamentalnim faktorima. Tako se navode efekti porasta 
cene nafte na svetskom tržištu, uvođenja poreza na dodatu vrednost – PDV, 
administrativno uskljađivanje cena struje, komunalnih usluga itd. Ispostavlja se 
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da ovi spoljni faktori imaju tek sekundarni uticaj na visinu inflacije u Srbiji. 
Ustvari, ako je porast cene nafte na svetskom tržištu tako značajan faktor 
domaće inflacije zašto se onda inflacija ne javlja I u drugim zemljma u tranziciji. 
Sledeći argument je da je I nakon oduzimanja efekata spoljnih šokova inflacija u 
2005.godini I dalje visoka. Osnovni egzogeni šokovi koji su uticali na porast 
cena u 2005.godini bili su uvođenje PDV-a I rast cena naftnih derivata. Ocenjuje 
se da efekat uvođenja PDV-a na inflaciju iznosi 2,0 do 2,3 procenta poena. 
Uticaj rast cene naftnih derivata na inflaciju iznosi oko 2,3 procenta poena. Kada 
zbirni uticaj ova dva faktora zaokružimo na 4,5% I to oduzmemo od inflacije u 
2005.godini 17,7 – 4,5= 13,2% još uvek se dobija  u međunarodnim 
komparacijama veoma visoka stopa inflacije. Treći argument da inflacija u Srbiji 
nije izazvana spoljnim, administrativnim faktorima jeste visoka bazna inflacija. 
Kako bazna inflacija obuhvata cene koje se slobodno formiraju na tržištu, njena 
visoka stopa po definiciji pokazuje da iza nje stoji značajna ekonomska 
neravnoteža. Ova neravnoteža u osnovi, preko bazne inflacije gura I inflaciju 
kontrolisanih cena jer moraju da se koriguju naviše da bi se samo održali 
dostignuti pariteti cena. Sledi da je unutrašnja ekonomska neravnoteža glavni 
pokretač kako bazne tako I ukupne inflacije 2005.godine u Srbiji. 

Glavni kandidat za objašnjenje ponovnog vraćanja inflacije u 2004.godini 
predstavlja prekomereni rast agregatne tražnje. Tako je rast BDP-a od 2001-
2005.godine pratio specifičnu putanju koja ukazuje  da je rast agregatne tražnje 
mogao biti glavni uzrok rasta inflacije u 2004.godini. Rast proizvodnje u 
2003.godini 2,4% bio je ispod srednjoročnog trenda, dok je u 2004.godini skočio 
iznad trenda 9,3%. Prvo upućuje na nedovoljnu a drugo na prekomerenu 
agregatnu tražnju. Izneta kretanja se poklapaju sa niskom inflacijom u 
2003.godini I naglim rastom inflacije u 2004.godini. Alternativni pokazatelj rasta 
agregatne tražnje je porast spoljnotrgovinskog deficita. Tako je trgovinski deficit 
sa 24% BDP-a u 2003.godini porastao na 31% u 2004.godini. 

Kreditna ekspanzija se značajno ubrzava u 2004.godini, krediti su nominalno 
rasli za 53% u poređenju sa njihovim rastom od 33% u 2003.godini. Sledi da je 
pored fiskalne I kreditna ekspanzija u 2004.godini doprinela rastu agregatne 
tažnje a time I potpirivanju inflacije. 

Priliv kapitala u 2005.godini značajno je povećan, oko 40% u odnosu na 
2004.godinu. Glavni elementi tog priliva su zaduživanje u inostranstvu I strane 
direktne investicije. Dok je u 2004.godini NBS uspela da steriliše priliv stranog 
kapitala I tako održi pod kontrolom rast dinarskog novca, to ne uspeva da učini 
sa znatno uvećanim prilivom u 2005.godini. Otuda visok rast dinarskog novca u 
2005.godini. 

Priliv stranog kapitala pozitivno utiče na rast investicija I tako na privredni rast; 
on takođe povećava domaću potošnju. Sa druge strane veliki priliv kapitala 
može imati I negativne efekte.  

Ukupni inflacioni pritisak ima tri glavne komponente: tražnju, svetske cene 
energenata I stepen monopolizacije naše privrede. Ova treća komponenta se 
neretko prenebregava iako ona ne samo na primeru lokalnih javnih preduzeća 
daje inflaciji ne samo direktan doprinos (povećanjem monopolskih cena) nego I 
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indirektan doprinos (povećanjem zarada I realokacijom tražnje). Naš privredni 
sistem nema kočnice za monopolske cene. Monopolskim merama može se 
kontrolisati samo prva komponenta. 

U podizanju stope inflacije do kraja godine 17,7% (što je skoro dvostruko više od 
prvobitno projektovane stope rasta cena na malo tokom 2005.godine), rast 
svetskih cena nafte imao je ipak sekundarni značaj u odnosu na druga dva 
faktora (o tome svedoči daleko niža inflacija u zemljama u okruženju, od kojih 
neke nemaju ni višu energetsku efikasnost, ni višu produktivnost od Srbije). 

Pokušali smo da ocenimo dinamiku inflatornog implusa u 2004.godini I 
2005.godini upoređujući kvartalnu dinamiku ponude I dinamiku tražnje 
stanovništva. Iako nije analizirana dinamika ukupne tražnje I upoređenje 
dinamike tražnje stanovništva dalo je interesantne indikacije. Ako se razlika 
međugodišnjih realnih stopa rasta tražnje I ponude uzme kao indikator 
inflatornof implusa, onda je ubrzavanje inflacije inicirano rastom tražnje u 
drugom tromesečju 2004.godine. Njen realni rast premašio je rast ponude za 3,5 
procentnih poena uprkos silnom povećanju spoljnotrgovinskog deficita. Lična 
tražnja je u tom tromesečju bila veća nego u uporedivom periodu prethodne 
godine za 24,4% nominalno I 14%realno. 

Nominalni rast lične tražnje ubrzavao se do kraja 2004.godine(u četvrtom 
tromesečju 30,8%); ubrzao se I realni rast ali umerenije do 16,5% jer je ubrzan 
rast cena. Mada je rast lične tražnje u prva tri tromesečja bitno usporen – na 
5,9% 4,9% I 4,2% respektivno – inflatorni implus je ostao pozitivan, jer je od 
septembra tendencija ponovo prelomljena naviše. Na to je uticalo oživljavanje 
dinamike zarada I priključivanje novog faktora, prelazak neto štednje 
stanovništva u zonu negativnih vrednosti. 

Nivo inflacije u maju od 1,6 odsto bio je očekivan, pošto su na ukupan rast cena 
u ovom mesecu u najvećoj meri uticala povećanja cena derivata nafte i usluga 
fiksne telefonije, kao i sezonski viši nivo cena poljoprivrednih proizvoda. I pored 
toga, mesečna inflacija u maju nešto je niža od inflacije u prethodnom mesecu. 
U narednim mesecima očekuju se znatno niže mesečne stope rasta cena 
imajući u vidu da su pomenute korekcije izvršene, da je došlo pada cena nafte i 
da će se tokom leta smanjiti uticaj poljoprivrednih proizvoda. 

Majska inflacija potvrdila je opravdanost preventivno preduzetih mera Narodne 
banke Srbije početkom meseca, zahvaljujući čijim efektima se u narednom 
periodu očekuje smanjenje inflatornih pritisaka. Monetarna politika, naime, utiče 
na smanjenje agregatne tražnje i sprečava da se efekti dosadašnjeg povećanja 
cena energenata u punoj meri prenesu na opšti nivo cena. 

Narodna banka Srbije ponovo upozorava da smanjenje inflacije, koja je za pet 
ovogodišnjih meseci dostigla ukupan nivo od 5,7 odsto, treba da ostane ključni 
cilj ekonomske politike u ovoj godini i da u tom pogledu ne sme biti „opuštanja“, 
iako se u junu i julu očekuju znatno niže mesečne stope inflacije. Stoga je 
potrebno da se i u narednom periodu nastavi restriktivna fiskalna potrošnja, a, 
po potrebi, i dodatno ograniči. Narodna banka će, prateći kretanja, a posebno 
segment zaduživanja banaka u inostranstvu i njihovu kreditnu aktivnost, nastaviti 
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da vodi restriktivnu monetarnu politiku, pri čemu je spremna da reaguje 
dopunskim merama ukoliko oceni da povećana potrošnja ponovo počinje da 
podgreva inflatorne pritiske. 

Stavka koja u dobroj meri kreira inflaciju jeste cena poljoprivrednih proizvoda. 
Sezonski pad cena na zelenim pijacama je očekivan i ako ne bude nekih 
vremenskih neprilika i jul bi mogao da prođe u istom znaku. Međutim, uveliko se 
govori o mogućem poskupljenju pšenice, brašna i hleba, što je uobičajena hit 
tema kod nas svakog leta posle žetve. Ukoliko bude prihvaćen zahtrev pekara 
da vekna hleba poskupi na 30 dinara, to će svakako značajno uticati na 
standard građana. 

Procena Ministarstva finansija da će junska inflacija biti nula sasvim je realna i 
za to postoje dva razloga. Prvi je veća ponuda i konstantno snižavanje cena 
sezonskih poljoprivrednih proizvoda, a drugi, ne manje značajan, jeste 
pojeftinjenje nafte i naftnih derivata. Pad cena ovih proizvoda kompenzirao je 
rast cena u drugim oblastima, mada ne treba zaboraviti da jezgro inflacije ostaje 
u inflatornim očekivanjima. Jun je mesec u kome svake godine statistika beleži 
pad cena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda. "U međuvremenu nije bilo ni 
značajnijih poskupljenja proizvoda i usluga, što bi moglo da podigne nivo 
inflacije, pa je realno očekivati da stopa inflacije u junu bude blizu nule. 
Posebno će biti zanimljivo analizirati koliko su mere koje je tokom maja i 
početkom juna preduzela NBS uticale na smanjenje tražnje za kreditima 
reagujući na podatak da je ukupna zaduženost građana samo u ovoj godini 
uvećana za oko 80,8 milijardi dinara. Kako se prema rečima predstavnika NBS 
efekti tih mera mogu videti za dva do tri meseca, trebalo bi da se njihovo dejstvo 
oseti i u julu. Ako je tako, to bi niskoj julskoj inflaciji trebalo da pogoduje, a ako je 
i rast zarada još u junu bio na planiranom nivou, moglo bi se reći da bi i pored 
očekivanog rasta cena benzina i eventualno hleba, inflacija zaista mogla da 
bude niža od one u periodu od marta do juna, kada se kretala oko 1,5 odsto u 
proseku. No, ne treba zaboraviti ni na to da je posle martovskih 0,3 odsto upravo 
usledio inflatorni talas koji je zabrinuo sve analitičare, a i MMF koji je upravo 
sagledavajući ostvarene rezultate u ekonomskoj politici u Srbiji u ovoj godini 
ukazao na to da je dosadašnja stopa inflacije od 5,6 odsto neprihvatljiva sa 
stanovišta održivog privrednog rasta. 

Junska inflacija za NBS nije iznenađenje, jer je Narodna banka već najavljivala 
značajno smanjenje rasta cena u ovom mesecu, imajući u vidu da je došlo do 
pojeftinjenja derivata, sezonskog smanjenja cena poljoprivrednih proizvoda i jer 
su mere koje je na monetarnom planu preduzela NBS počele da daju efekte. 
Niske mesečne stope inflacije očekuju se i u julu i avgustu, obzirom na to da se 
predviđa dalje smanjenje bazne inflacije, da se ne očekuju korekcije cena koje 
su pod kontrolom države, kao i da će već sprovedena monetarna restriktivnost 
dodatno uticati na smirivanje domaće tražnje. 

Usporavanju inflacije u junu značajno su doprineli kretanje kursa, odnosno 
njegova apresijacija, ali i povlačenje viška likvidnosti iz bankarskog sektora kroz 
repo operacije NBS. U poslednja dva meseca na taj način je povučeno dodatnih 
20 milijardi dinara, odnosno po deset milijardi u maju i junu. Bez obzira na 



II nn dd uu ss tt rr ii jj aa   22 // 22 00 00 77 ..   
 

 67

usporavanje inflacije, NBS smatra da nema razloga za relaksaciju monetarne 
politike, već da naprotiv ovaj period treba iskoristiti da već preduzete mere 
Narodne banke daju pune rezultate, pogotovo kada je u pitanju kreditna 
aktivnost banaka i njihovo zaduživanje u inostranstvu. 

Takođe, ovaj “predah” će se iskoristiti za pripreme za prelazak na novi režim 
monetarne politike targetiranja inflacije, koji NBS predlaže. To zahteva jaču 
saradnju sa Ministarstvom finansija u čijoj nadležnosti se nalazi kontrola 
administrativnih cena, a praćenje ostvarivanja ciljne bazne inflacije omogućilo bi 
veće fluktuiranje kursa i ojačalo bi ulogu repo operacija u sprovođenju 
monetarne politike. 

U borbi protiv inflacije, i u okviru toga za smanjenje još uvek prevelike kreditne 
ekspanzije, pozitivno su ocenjene do sada preduzete mere, kao i planirana 
monetarna politika u narednom periodu: jačanje repo operacija u monetarnom 
regulisanju, pospešivanje slobodnijeg “plivanja” kursa dinara, postepeno 
povlačenje NBS iz menjačkih poslova, naglašavanje uloge dinara i, prema 
potrebi, jačanje sterilizacije preko visoke obavezne rezerve. Takođe, misija 
MMF-a je u svom izveštaju dala dve nedvosmislene preporuke, koje, takođe, 
potvrđuju ono što mi u Narodnoj banci tvrdimo – prvo mesto na ekonomskoj listi 
prioriteta je održavanje makroekonomske stabilnosti, a to znači i smanjivanje 
inflacije, a na duži rok neophodan je nastavak i ubrzanje strukturnih reformi. 
MMF naglašava i da će smanjenje inflacije pospešiti investicije, što će 
istovremeno doprineti otvaranju novih radnih mesta i smanjenju nezaposlenosti. 

7. ZAKLJUČAK 

Prioritet monetarne politike je obaranje inflacije, sa ciljem da se sagleda uloga 
NBS  i  uticaj mera  monetarne i kreditne politike na izvoz, čija promena 
strukture i povećanje učešća u društvenom proizvodu predstavlja preduslov 
 održivog privrednog rasta. 

Izvoznike u najvećoj meri pogađa politika deviznog kursa i apresijacija dinara u 
uslovima visoke stope inflacije. Istovremeno, rast troškova proizvodnje  je 
daleko  iznad zvanične stope inflacije i rasta vrednosti eura u odnosu na dinar, 
što se negativno odražava na konkurentnost privrede i destimuliše izvoz. 
Privrednici smatraju da je domaća valuta precenjena i da depresijacija ili 
apresijacija dinara treba da bude odraz ekonomskih aktivnosti i privrednog 
razvoja. 

Visoke kamatne stope na hartije od vrednosti NBS  stimulativno deluju na 
ulaganja bankarskog sektora u ove hartije, čime se slabi tražnja za devizama, 
što opet utiče na apresijaciju dinara. Narodna banka Srbije,  u poslednje vreme 
sve manje interveniše na deviznom tržištu, napušta politiku rukovođenog i 
prelazi na  politiku plivajućeg deviznog kursa, koji se formira pod uticajem 
ponude i tražnje. Sadašnja vrednost dinara, prema rečima guvernera, rezultat je 
ponude i tražnje, a politika deviznog kursa usmerena je na obaranje inflacije kao 
jednog od prioritetnih ciljeva Vlade RS. U tom smislu privrednici i bankari moraju 
sami da se zaštite od valutnog rizika, dok je uloga NBS da ne dozvoli veće 
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dnevno kolebanje deviznog kursa i da pruži odgovarajuće instrumente zaštite od 
deviznog rizika. Za poboljšanje uslova poslovanja i postizanje održivog 
privrednog rasta neophodno angažovanje svih nosilaca i konzistentno 
sprovođenje ukupnih, ne samo monetarnih mera ekonomske politike.  
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