Stefan Dubovac* UDC 338.23:336.74
UDC 336.02
UDC 339.976(4-672EU:497.11)
DOI: 10.5937/MegRev2301081D
Originalni nau¢ni rad
Primljen 20.08.2022.
Odobren 15.08.2023.

KOORDINACIJA FISKALNE I MONETARNE POLITIKE KAO
ODRAZ REALNOSTI I PROJEKCIJE

Sazetak: Fiskalnu politiku moZemo shvatiti kao izvesni poreski podsticaj koja moZe da
ostvari odredenim transakcijama pozitivan efekat na finansijskom trzistu, pa je tada moguce
fiskalnu politiku posmatrati i kao inovaciju koja svojim instrumentima obezbeduje kapital na
medunarodnom trZistu a oslanjajuci se na adekvatnu monetarnu politiku. Svakako, njihova
medusobna uskladenost i koordinacija posebno dolazi do izrazaja u kriznim ekonomskim situ-
acijama, kao i projekcijama kojima se usmerava dalji razvoj fiskalne politike. Upravo, potreba
da se usklade dve politike — monetarna i fiskalna, koje mogu biti funkcionalne ali i instituci-
onalno meduzavisne, u ovom istraZivanju se postavljaju u izvesnoj korelaciji koje mogu da
pospese privredne aktivnosti drzave koja ima potrebu da stabilizuje trZisno poslovanje, a po-
sebno u uslovima kada je primetna sve veca meduzavisnost drzava. Potrebu, mogucnosti kao i
realne pokazatelje koordinacije fiskalne i monetarne politike kroz istraZivanje prati Republiku
Srbiju, ali i drzave clanice Evropske Unije, posmatrajuci ih komparativno, dajuci pokazatelje u
predkrlznom periodu ali i smernice nakon kriznog ekonomskog perioda, posebno nakon pan-
demije, kao i projekcije koje mogu ukazati na daleke koordinirajuce procese fiskalne i mone-
tarne politike.

Kljucne reci: koordinacija fiskalne i monetarne politike, razvojna ekonomska politika,
ekonomska kriza, Republika Srbija, Evropska Unija

1. UVOD

Koncepcija ekonomske politike, koja se oslanja na savremeni ekonomski razvoj, bazi-
rana na fiskalnoj i monetarnoj politici, koje koristeci razli¢ite instrumente, imaju zajednic-
ki kooperativni cilj, a to je ublazavanje ekonomsko turbulentnih stanja ali i projektovanje
privrednog razvoja za buducnost. Svedoci smo da poslednjih godina XX veka karakterise
drugacija ekonomska politika, koja podrazumeva konsenzus pra¢en umerenim periodom
koji na neki na¢in udaljava monetarizam od tradicionalnog modela, zasnovanog na mo-
dernoj makroekonomskoj teoriji Dzona Mejnarda Kejnsa (kejnzijanski model), a razvijaju
se nove teorije, $to se pokazalo kao kontraproduktivno u kriznim ekonomskim periodima.
Takvo udaljavanje od tradicionalnih ekonomskih misli, koje ne nalaze primenljivost u eko-
nomskim previranjima, postavljaju pred teoreti¢arima nova konceptualna pitanja koja su
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usmerena na prakti¢no delovanje koje ima svoj ekonomski efekat i strategiju u kooperaciji
fiskalne i monetarne politike. Upravo takva pocetna koncepcija koja ukazuje na potrebu
povratka tradicionalnim teorijama kojima se uslovljava meduzavisnost i interakcija fiskalne
i monetarne politike, kojom je moguce ublaziti nastale ekonomske poremecaje, sustinski
je osnovni predmet ovog istrazivanja. Kao ciljni aspekt rada jeste teorijsko ali i empirijsko
istrazivanje kojima se pruzaju dokazi potrebe i opravdanosti koordinacije ekonomskih in-
strumenata kao klju¢nih za razvoj privrede.

Sagledavanje opstih nacela i smernica razvoja fiskalne i monetarne politike u okviru
rada se odreduju kao snovi predmet, gde se problem rada usmerava upravo na njihovu ko-
ordinaciju pri ¢emu se teziste postavlja na ekonomski podsticaj. Samim tim istrazivanje se
ciljno usmerava na pracenje koordinacije fiskalne i monetarne politike u kriznim ekonom-
skim situacijama, kao $to je pandemijska kriza koja je imala globalni karakter. Kako bi se
stvorila izvesna slika koordinacije ovih ekonomskih mera, dat je prikaz Republike Srbije i
drzave ¢lanice Evropske unije.

2. PREGLED LITERATURE

Koordinacija fiskalne i monetarne politike je vazna za stabilnost i efikasnost ekonom-
skog sistema jedne zemlje. Fiskalna politika odnosi se na upravljanje javnim finansijama,
ukljucujuci donosenje odluka o prihodima, rashodima i upravljanju drzavnim dugom. S
druge strane, monetarna politika odnosi se na upravljanje novcem i kamatnim stopama
kako bi se postigla stabilnost cena i odrzao ekonomski rast. Koordinacija izmedu fiskalne i
monetarne politike ima za cilj postizanje sinergetskog efekta i izbegavanje konflikta izmedu
ove dve politike (Vidakovi¢, 2018). Uskladivanje ciljeva i akcija fiskalnih i monetarnih vlasti
moze pomodi u postizanju makroekonomske ravnoteze. Na primer, ako fiskalna politika
ima ekspanzivni karakter, $to znaci da se povecavaju javni rashodi ili smanjuju porezi kako
bi se podstakao ekonomski rast, monetarna politika moze da se prilagodi tome. Centralna
banka moze smanjiti kamatne stope kako bi podstakla investicije i potro$nju i podrzala ek-
spanzivnu fiskalnu politiku. S druge strane, ako fiskalna politika ima restriktivni karakter,
$to znaci da se smanjuju javni rashodi ili povecavaju porezi kako bi se suzbila inflacija ili
smanjio drzavni dug, monetarna politika takode moze da se prilagodi tome. Centralna ban-
ka moze povecati kamatne stope kako bi smanjila potro$nju i investicije i podrzala restrik-
tivnu fiskalnu politiku.

Koordinacija fiskalne i monetarne politike ¢esto se postize adekvatnom i kontinuira-
nom relacijom i komunikacijom izmedu fiskalnih vlasti, gde posebno mesto ma ministar-
stvo finansija i monetarnih vlasti sa predstavnicima na primer centralne banke. Odrzavanje
komunikacije omogucavaju razmenu informacija, uskladivanje ciljeva i dogovaranje akcija
koje ¢e obe politike preduzeti radi postizanja zajednickih ciljeva stabilnosti i rasta

Koordinacija fiskalne i monetarne politike ima posebnu vaznost tokom ekonomskih
kriza. U vremenima krize, kao $to su recesije ili finansijske turbulencije, koordinisane mere
fiskalne i monetarne politike mogu biti klju¢ne za ublazavanje negativnih efekata i podrsku
oporavku ekonomije (Glavaski, Beker-Pucar, 2020). Primena koordinacije tokom ekonom-
ske krize svoje prakti¢no delovanje ostvaruje kroz (Glavaski, Beker-Pucar, 2020):
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« Smanjenje kamatnih stopa i fiskalno podsticanje: Monetarna politika centralne banke
moze smanjiti kamatne stope kako bi podstakla investicije, potro$nju i kreditiranje u vreme
krize. Istovremeno, fiskalna politika moze sprovesti podsticajne mere poput povecanja jav-
nih rashoda, smanjenja poreza ili izgradnje infrastrukture kako bi se podrzao ekonomski
rast i ublazili negativni efekti krize.

« Koordinisane mere za bankarski sektor: U vremenima finansijske krize, koordinacija
fiskalne i monetarne politike moze biti posebno vazna za stabilizaciju bankarskog sektora.
Centralna banka moze sprovesti mere likvidnosti kako bi obezbedila stabilnost finansijskog
sistema, dok fiskalna politika moze pruziti podrsku bankama putem fiskalnih injekcija ili
osiguravanja depozita.

« Povecanje javnih rashoda za socijalnu zastitu: Fiskalna politika moze reagovati na eko-
nomsku krizu povecanjem javnih rashoda u oblastima socijalne zastite, kao §to su programi
socijalne pomoci ili osiguranje nezaposlenosti. Ova vrsta fiskalne intervencije moze ublaziti
negativne socijalne posledice krize i odrzati minimalni Zivotni standard za ugrozene grupe.

« Koordinacija politika za podsticanje privrednih sektora: Fiskalna politika moze usme-
riti podsticajne mere na specifi¢ne privredne sektore koji su najvise pogodeni krizom, dok
monetarna politika moze obezbediti odgovarajucu likvidnost i finansijsku podrsku tim sek-
torima. Na primer, subvencije za zaposljavanje, poreske olaksice ili investicioni podsticaji
mogu biti podrzani od strane centralne banke putem snizavanja kamatnih stopa.

Vazno je napomenuti da su specificne mere koordinacije fiskalne i monetarne politi-
ke u krizi specificne za svaku situaciju i zemlju. Vlade i centralne banke moraju zajedno
analizirati situaciju, proceniti najbolji pristup i uskladiti svoje mere kako bi postigli ciljeve
stabilnosti i oporavka. U op$tem smislu, koordinacija fiskalne i monetarne politike ima za
cilj postizanje makroekonomske stabilnosti, odrzavanje kontrolirane inflacije, podsticanje
ekonomskog rasta i smanjenje nezaposlenosti.

Sama pretpostavka u teorijskom smislu, da postoji potreba koordiniranja fiskalne i mo-
netarne politike na makroekonomskom planu, predstavlja jedan radikalni pristup u fiskal-
noj politici, a polazi$na tacka jeste teorijski pristup koji opisuje Fischer (1987) gde u izve-
snoj meri drzave pokazuju koordinacionu politiku, a ona se pre svega vezuje za aranzmane
deviznog kursa. Na ovaj nacin ova pocetna ideja nije dozivela svoje puni teorijsko ali ni
empirijsko istrazivanje, da bi tek u skorije vreme privuklo ve¢u paznju kod profesionalnih
ekonomista, jer sa pojavom globalnih ekonomskih kriza, koje su sve ucestalije ali i posledic-
no drasti¢nije, ukazala kao neadekvatna ekonomska politika koja ne uklju¢uje koordinaciju
fiskalne i monetarne politike. Samim tim, osnovni motivacioni aspekt istrazivanja u ovom
radu jeste dali se i u kolikoj meri koordinacija ostvarila, sa posebnim osvrtom na ekonom-
sku krizu izazvanu pandemijom, a ¢ije ekonomske posledice je imala i Republika Srbija.
Analizom fiskalne politike, pre i posle pandemijske krize, sa projekcijama za budu¢nost, pra-
vi se opsta paralela sa uskladenim postulatima monetarne politike, gde se kao pojedinac¢ni
zakljucci upravo sagledavaju potrebe ali i mogucnosti njihove koordinacije, kako bi se krzni
ekonomski problemi na najbolji nacin prevazisli.

Podsticaj koordinacije fiskalne i monetarne politike moze se izvorno pratiti iz tri pravca:
prvo, u periodu 80-tih godina primetna je izvesna neuskladenost fiskalne politike pre svega
kod visoko razvijenih drzava, §to je sa druge strane ekonomsku i industrijsku meduzavisnost
drzava ometalo u poslovnom smislu, a kao tre¢i podsticaj koordinacije jeste vaznost krei-
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ranja efikasne ekonomske politike koja svakoj drzavi donosi izvesnu samostalnost i zastitu
interesa (Vuji¢, 2017).

Ostvarenje stabilnosti, poverenja i efikasnosti ukupne ekonomske politike koja podra-
zumeva monetarnu i fiskalnu stranu, teoreticari grupi$u kroz tri osnovna pravca ostvarenja
(Vujié, 2017):

Podsticaj koordinacije fiskalne i monetarne politike moze se pratiti iz tri osnovna pravca:

« Makroekonomske stabilnost: Koordinacija fiskalne i monetarne politike ima za cilj po-
stizanje makroekonomske stabilnosti. Integrisani pristup fiskalne i monetarne politike moze
pomoci u smanjenju neuskladenosti i konflikata izmedu razli¢itih ciljeva politika, kao $to
su kontrola inflacije, odrzavanje ravnoteze platnog bilansa, postizanje visokog stepena za-
poslenosti i odrzavanje stabilnosti financijskog sistema. Koordinacija politika moze pomoc¢i
u izbegavanju situacija u kojima fiskalna politika ima suprotan ucinak na ono §to centralna
banka pokus$ava postiéi, ili obrnuto.

« Efikasnost politika: Koordinacija fiskalne i monetarne politike moze pomod¢i u po-
stizanju vece efikasnosti politika. Sinergijski uc¢inak izmedu fiskalne i monetarne politike
moze dovesti do boljih rezultata u privredi. Na primer, kada se fiskalna politika koristi za
podsticanje potrosnje i investicija, a monetarna politika smanjuje kamatne stope, moguce je
postici snazniji rast privrede i smanjenje nezaposlenosti. Koordinacija politika takoder moze
pomocdi u izbegavanju kontradiktornih mera koje mogu dovesti do gubitaka ili nepotrebnih
troskova u privredi.

« Poverenje i transparentnost: Koordinacija fiskalne i monetarne politike moze pridone-
ti povecanju poverenja i transparentnosti u politicke procese. Kada vlada i centralna banka
saraduju i komuniciraju o svojim politikama i ciljevima, to moZze povecati poverenje trzista,
investitora i javnosti. Transparentnost u vezi sa odlukama i pravcima politika moze smanjiti
nesigurnost i pruziti stabilan okvir za ekonomski rast i razvoj. Takode, koordinacija politika
moze pomoci u izbegavanju politickih sukoba i nepotrebnih trzavica izmedu vlade i central-
ne banke.

Koordinacija fiskalne i monetarne politike predstavlja vaznu temu u ekonomskoj lite-
raturi, a postoji mnogo istrazivanja i studija koje se bave ovom temom. Neki od klju¢nih
radova koji se bave pitanjem koordinacije fiskalne i monetarne politike u svojim opstim
aspektima jeste i Fiscal Policy and Monetary Integration in Europe (2003), gde autori kroz
rad istrazuju izazove i potrebu za koordinacijom fiskalne i monetarne politike u kontekstu
monetarne integracije Europe. Fokusiraju se pre svega na razlicite aspekte koordinacije, uk-
ljucujuci fiskalna pravila, fiskalne okvire i njihovu interakciju sa monetarnom politikom. Na
neki nacin nadovezujucéi se na prethodni rad autor Benigno (2009) teorijski analizira kako
vlade i centralne banke mogu koordinirati fiskalnu i monetarnu politiku kako bi postigle
optimalne rezultate. Razmatra pre svega pitanje optimalne alokacije politicke moc¢i izmedu
vlade i centralne banke kao i uticaj takve raspodele na ekonomske rezultate.

Sa druge strane Hughes Hallett, A., i Jensen, S. E. H. (2011) istrazuju razlicite oblike
koordinacije izmedu fiskalne i monetarne politike u razli¢itim makroekonomskim okruze-
njima, a sa posebnim osvrtom na Evropsku uniju. Autori analiziraju prednosti i nedostatke
razli¢itih pristupa koordinaciji te naglasavaju vaznost uskladivanja ciljeva i mera kako bi
se postigla makroekonomska stabilnost. Kako bi se utvrdili optimalni nivoi aktivnosti mo-
netarne politike u odredenom ekonomskom kontekstu, autori Woodford i (2022) istrazuju
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kako interakcija izmedu fiskalne i monetarne politike uti¢e na makroekonomske rezultate i
stabilnost.

U svetlu teorijske literature svakako znacajno mesto zauzima na neki nacin klasi¢ni udz-
benik iz makroekonomije Macroeconomics: imperfections, institutions, and policies (2005),
koji detaljno obraduje pitanja monetarne i fiskalne politike, ukljucujuci njihovu koordina-
ciju. Autori pruzaju znacajna teorijski okvir kroz analizu razli¢itih aspekata koordinacije iz-
medu centralne banke i vlade, a §to je primenljivo u praksi. Odstupanje od klasi¢nog kejnzi-
janskog modela i razvoj neokenzijnskog pristupa, strateski razmatraju Michalak, Engwerda
i Plasmans (2009) pruzajuci pregled literature o koordinaciji monetarne i fiskalne politike
pokazuju perspektivu novog kejnzijanskog modela ali i analiziraju efekte razlicitih oblika
koordinacije politika na stabilnost i ekonomski rast primenom razlicitih strateskih i eko-
nomskih modela. Na taj nac¢in istrazuje ulogu automatskih stabilizatora u fiskalnoj politici
i njihovu interakciju sa monetarnom politikom. Autori pruzaju argumente za koordinaciju
izmedu fiskalne i monetarne politike kako bi se postigla makroekonomska stabilnost.

Znacajan doprinos pracenja i analize koordinacije fiskalne i monetarne politike, pre
svega mozemo uociti kroz pojedina empirijska istrazivanja, gde na primer u radu The macro-
economic effects of fiscal policy (2012), autori Afonso i Sousa istrazuju uticaj fiskalne politike
na ekonomsku aktivnost u razli¢itim zemljama. Autori analiziraju podatke i koriste kva-
zi-eksperimentalni pristup kako bi procenili efekte fiskalne politike na monetarnu politiku
i privredni rast. Istrazivanje istih efekata nadovezivanjem na varijabile Samimi, Khiabani,
Elmi i Roshan (2017) analiziraju efekte fiskalne politike na makroekonomske promenljive
u razvijenim ekonomijama. Autori koriste panel podatke za vie zemalja i primenjuju eko-
nometrijske metode kako bi istrazili interakciju izmedu fiskalne i monetarne politike. Pored
toga koriste modeliranje i empirijske analize kako bi istrazili kako fiskalna politika moze
uticati na monetarnu politiku i stabilnost ekonomije.

Kako bi u okviru svog predmeta i cilj istrazivala dosli do sustinskih zakljucaka, gde se
paralelno sa koodinaciojm ovih ekonomskih politika prati i krizni ekonomski aspekt, sam
pregled literature u ovom segmentu daje dovoljno upitne smernice za istrazivanja. Tu pre
svega mozemo izdvojiti istrazivanje autora Arora, Monga i Sharma (2022) koji baveci se eko-
nomskom krizom izazvanu pandemijom virusa Korona istrazuju interakciju izmedu mone-
tarne i fiskalne politike koriste¢i strukturalne vektorske autoregresijske modele, analizirajuci
kako politike medusobno uti¢u u kontekstu ekonomske krize, posebno u smislu reakcije na
Sokove i efikasnosti mera. Povlaceci jos§ jednom paralelu sa novim kenijskim modelom, ali
sada u domenu efikasnosti delovanja u kriznim situacijama Hayoi Niehof (2014) proucava-
ju interakciju izmedu fiskalne i monetarne politike u kontekstu ekonomske krize, koristeci
novokejnezijanski model. Autori isti¢u vaznost koordinacije politika u kriznim vremenima
i analiziraju kako centralna banka moze odgovoriti na fiskalne impulse radi postizanja sta-
bilnosti i ravnoteze.

Kroz analizu monetarnog fonda, kao i njihovih zvani¢nih izvestaja grupa autora u knji-
zi Reforming the EU fiscal framework: Strengthening the fiscal rules and institutions (2022),
pruzaju analizu i smernice za koordinaciju monetarne i fiskalne politike u razdoblju nakon
ekonomske krize. Prikazuju razlicite pristupe i strategije koje vlade i centralne banke mogu
primeniti kako bi zajedno odgovorile na izazove oporavka i postigle makroekonomsku sta-
bilnost. Pored ovih znacajnih istrazivanja, doprinos kroz komparativnu analizu autori Apo-
stolopoulos, Psychalis, Liargovas, i Pistikou 2022 uporeduju efikasnost fiskalnih i monetar-
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nih podsticaja u suocavanju sa globalnom financijskom krizom. Autori analiziraju kako su
razli¢ite zemlje koordinirale politike i koje su mere bile najuspesnije u podsticaju oporavka.

3. MONETARNA EKONOMIJA U KREIRANJU MONETARNE POLITIKE

Monetarna ekonomija pruza uvid u to kako kreirati optimalnu monetarnu politiku. U
razvijenim zemljama monetarna politika uglavnom se formira odvojeno od fiskalne politi-
ke, koja se odnosi na oporezivanje, drzavnu potros$nju i sa njom povezano zaduzivanje.

Monetarna politika se odnosi na ekspanzivnu ili kontrakcionalnu politiku. Ekspanzivna
politika nastaje kada monetarna vlast koristi svoje alate za podsticanje privrede. Ekspan-
zivna politika odrzava kratkoro¢ne kamatne stope nize od uobicajenih stopa ili povecava
ukupnu ponudu novca u ekonomiji brze nego inace. Tradicionalno se koristi za pokusaj bor-
be protiv nezaposlenosti u recesiji snizavanjem kamatnih stopa u nadi da ¢e jeftiniji kredit
privudi preduzeca da se $ire. Time se povecava ukupna potraznja (ukupna potraznja za svu
robu i usluge u privredi), $to podstice kratkoro¢ni rast mereno rastom bruto domaceg pro-
izvoda (BDP). Ekspanzivna monetarna politika obi¢no umanjuje vrednost valute u odnosu
na druge valute (kurs) (Gopinath, Rigobon, (2008).

Suprotnost ekspanzionoj monetarnoj politici je kontrakcionarna monetarna politika,
koja odrzava kratkoro¢ne kamate vece od uobicajenih ili koja usporava stopu rasta novca-
ne mase ili je ¢ak smanjuje. Ovo usporava kratkoro¢ni ekonomski rast i smanjuje inflaciju.
Kontrakcionarna monetarna politika moze dovesti do povecane nezaposlenosti i smanjenog
zaduzivanja i potro$nje od strane potrosaca i preduzeca, $to moze na kraju rezultirati eko-
nomskom recesijom ako se sprovede previse snazno (Clarida, Jordi, 2002).

Karakteristike javnog duga Srbije, kako isti¢u analiticari, su da je spoljni javni dug do-
minantan u odnosu na unutrasnji, kao $to je i devizno denominovani javni dug dominantan
u odnosu na dinarski koji je koncentrisan u kratkoro¢nim instrumentima. Osim toga u Srbi-
jije registrovana nedovoljna diversifikacija ro¢nosti, pre svega za evro denominovane hartije.
Sto se tice sekundarnog trziita, ono je nerazvijeno i netransparentno, sa otezavaju¢om ¢inje-
nicom da je uocena nedovoljna transparentnost rasporeda aukcija na primarnom trzistu
dinarskih hartija. Prakti¢no ne postoji mogucnost uc¢es¢a domacih investitora na aukcijama
obveznica Republike Srbije na inostranom trzistu. Postoji nedvosmisleno visoka zaintere-
sovanost institucionalnog investicionog sektora za investiranje u instrumente javnog duga:
kapacitet ovog sektora je mali i u srednjem roku uslovljen radikalnim promenama u javnim
finansijama. Glavni generator traznje za drzavnim dugovnim instrumentima jeste bankarski
sektor. Baziraju¢i se na ovaj teorijski aspekt, ali i na osnovu empirijskog sadrzaja ovog istra-
Zivanja, opéti je zakljucak da je korona kriza ostavila velike posledice u brojnim ekonom-
skim aspektima Srbije, a posebno na javni dug, ali je istovremeno pokazala da se oporavak
odvija na za sada zadovoljavaju¢i nacin. Problem koji je nastao ovom krizom, pored brojnih
zdravstvenih problema, zahtevao je brojne finansijske promene koje su prac¢ene dodatnim
ulaganjem u privredu, zdravstvo a samim tim i u stanovni$tvo. Ono §to je primeceno jeste
da se Srbija veoma dobro snasla, po svim aspektima, pa je tako kriza i bila na neki nacin
ublazena u svojim posledicama. Razlog ovako adekvatne situacije jeste moguca primenje-
nost i koordinacija monetarne i fiskalne politike koja je jasno pokazala potrebu i nuznost da
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se deluje u kriznim situacijama, a sada smo svedoci i nove krize koja je uzrokovana ratom u
Ukrajini pa je samim tim potrebna veca spremnost i odgovor na krizne ekonomske situacije.

Meduodnos fiskalne i monetarne politike je veoma kompleksan i ¢injenica da je fiskal-
na politika na nacionalnom nivou, a monetarna na nadnacionalnom otezava njihovu ko-
ordinaciju. Bilo je pokusaja poput Ugovora iz Mahstrihta da se i fiskalna politika uskladi,
ali sprovodenje ovih propisa je ¢esto nailazilo na probleme. Relativno sre¢na okolnost za
vodenje ekonomske politike za vreme pandemije je $to su mnoge lekcije naucene iz svetske
ekonomske krize 2008. godine.

4. METODOLOGIJA

Metodologija istrazivanja koordinacije monetarne i fiskalne politike moze se razlikovati
u zavisnosti od institucionalnog okvira i specifi¢nih politickih uslova. Za potrebe ovog rada
koristila se metodologija koja je pre svega vremenski uokvirena da rati period pre pande-
mijske krize i to od 2002. godine, kao nakon krize do 2022. godine. Na taj nacin se prate
definisani zajednicki ciljevi monetarne i fiskalne politike kako bi se obezbedio koherentan
pristup stabilnosti i ekonomskom razvoju, posebno kada su krizni ekonomski momenti u
pitanju. Na taj nacin se metodoloski istrazuje da li su drzave bile spremne da upravljaju
ocekivanjima i da li je koordinacija politika ostvarila svoj cilj a to je uskladivanje ocekivanja
trzista i javnosti.

Osnovni metodoloski pristup u radu, a na osnovu prethodnih opstih pokazatelja meto-
dologije koja se primenjuje u analizi koordinacije fiskalne i monetarne politike, karakterisu
osnovne metode, a to su pre svega metod analize sadrzaja kao i statisticki metod zasnovan
na obradi podataka u okviru dostupnih podatak koji se ticu monetarne i fiskalne politike
u kriznom i poslekriznom periodu u Republici Srbiji. Metodom analize sadrzaja, uz anali-
zu referentne literature iz oblasti, izdvajaju se pojmovi i ¢injenice koje blize razraduju dati
predmet i cilj istrazivanja. Metodom sinteze se izdvojeni definisani pojmovi razraduju kao
utvrdene ¢injenice koje su utemeljene u teorijskom i nau¢nom pristupu.

Metode koje su primenljive u obradi ovog problema, kako u teorijskom tako i empi-
rijskom segmentu, jesu induktivna i deduktivha metoda, metoda analize i sinteze, metoda
opisa, metoda analize dokumentacije. Teorijski deo je zasnovan na pregledu i proucavanju
strucne i naucne literature. Radi se o literaturi koja predstavlja sekundarne podatke, odno-
sno ve¢ postojece podatke iz raznih izvora.

Za pripremu rada kori$¢ene su metode koje su prilagodene teorijskim i empirijskim
okvirima, a to su metode:

1. induktivno - deduktivna metoda je metoda koja podrazumeva proces dolaska do po-
jedina¢nih zakljucaka iz opstih stavova, kao i obrnuto odnosno proces dolaska do opstih
stavova iz pojedinacne ili posebne cinjenice,

2. metode analize i sinteze omogucavaju analizu sloZenih pojmova odnosno rasclanje-
nje slozenijih pojmova na jednostavnije pojmove i zakljucke i proucavanje svakog dela za
sebe, ali u odnosu na druge delove. Takode podrazumeva i proces naucnog istrazivanja
kojim se vrsi spajanje delova ili elemenata u celinu, odnosno spajanje jednostavnih misaonih
elemenata u sloZenije.
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3. metod opisa, odnosno proces jednostavnog opisa ili ¢itanja ¢injenica, i empirijska
potvrda njihovih veza i odnosa,
4. metoda analize dokumentacije.

Rezultati i diskusija

Od pocetka finansijske krize u 2008. godini, obim trgovine na neobezbedenom trzistu
pratio je opadajuci trend (videti Grafikon 1). Tri faktora mogu se identifikovati kao glavni
pokretaci ovog kontinuiranog pada obima:

(a) averzija prema kreditnom riziku druge ugovorne strane;

(b) dovoljna likvidnost koju obezbeduje Evrosistem; i

(c) potreba da se postuju novi regulatorni zahtevi koji poti¢u iz regulatornog okvira
Basel I1I.

Prvo, finansijska kriza pokrenula je sumnje u kreditnu sposobnost korisnika kredita, i
od tada je ve¢ina ucesnika zauzela oprezan odnos prema kreditnom riziku druge ugovorne
strane, §to je dovelo do diferencijacije rejtinga medu drzavama evrozone.
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Slika 1. Trzi$ni udeli prosecne dnevne zapremine po kvartalu - neosigurani, osigurani,
devizni svap i OIS segmenti u periodu od 2003-2018. godine (ECB, 2019)

U evrozoni su postojale dve razlicite faze finansijske krize. U periodu 2008-09. PostLeh-
manov Sok nastao sa americkim trzistima kapitala je ispunjen bez posebnog naprezanja u
unutrasnjoj koheziji - $to se odrazilo na samo blago rastuce razlike izmedu trzista evrozone.
Ba$ kao $to su Federalne rezerve i ostale glavne centralne banke, ECB je reagovala snizava-
njem kamatnih stopa i masovno progirila svoje operacije refinansiranja za bankarski sistem.
Njeno pozajmljivanje poslednjih bankovnih operacija sa bankarskim sistemom bilo je ma-
sovno i efikasno, sa malim neslaganjem u Upravnom savetu.

U vreme kada se kriza zagrejala, u prolece i leto 2011. godine, ECB je dva puta povisila
svoju referentnu stopu (ukupno za 50 baznih bodova) kako bi se suprotstavila ubrzanoj in-
flaciji i brzom rastu kredita u Nemackoj i drugim osnovnim zemljama. Umereni potez pre-
okrenut je pre kraja godine. Umesto da opadaju nakon velikih injekcija likvidnosti od strane
ECB-a, tenzije su nastavile da se povecavaju u prvom semestru 2012. godine.
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Prinosi drzavnih obveznica u brojnim zemljama evrozone dostigli su nove visine, sve
vise ukljucujuéi premiju na rizik ,ponovnog imenovanja“, tj. moguc¢nosti da su neki uce-
snici primorani da napuste evro. Konacno, izgledi za kolaps ¢itave evrozone doveli su do
toga da su Evropski savet i samit u Evropi u junu 2012. pokrenuli projekat bankarske unije,
osmisljen da razbije petlju propasti suverene banke; dok je nemacka vlada dala do znanja da
izlazak Grcke iz evrozone vise nije opcija.

Finansijska fragmentacija je pocela da opada, ali ne u potpunosti zbog postojece sumnje
u snagu bilansa stanja banaka i naslede nekvalitetnih sredstava koje je kriza ostavila. Ovim
problemom je trebala da se pozabavi bankarska unija, koja je na snazi od kraja 2014. godine,
i prateci sveobuhvatni pregled bilansa i poslovnih modela banaka koje ¢e nadgledati ECB.

Vodenje monetarne politike u Republici Srbiji povereno je NBS kao centralnoj banci
koja neposredno regulise i usmerava monetarno-kreditne tokove u zemlji, ¢ime utice na di-
namic¢nost i stabilizaciju privrednih aktivnosti zemlje. Kao neprofitna i samostalna instituci-
ja koja ima monopolski polozaj u obavljanju svojih funkcija i na vrhu je bankarskog sistema
¢ime ima glavnu ulogu u organizovanju, usmeravanju i regulisanju monetarnih kretanja.

U kreditnom sistemu NBS sprovodi kako kvalitativnu tako i kvantitativhu monetar-
no-kreditnu politiku, ali uz sve ve¢u samostalnost, poslovnih banaka u tome.

Instrumenti monetarne politike koje sprovodi NBS su:

« referentna kamatna stopa

» operacije na otvorenom trzistu,

« obavezna rezerva,

o depozitne i kreditne i olaksice,

« intervencije na deviznom trzistu.

Srbija je, kao i druge zemlje, u periodu ekonomske krize, dozivela pove¢anje nelikvid-
nosti privrede, pad bruto domaceg proizvoda, industrijske proizvodnje, izvoza i uvoza, rast
nezaposlenosti, smanjenje kupovne snage stanovnistva i porast siromastva. Tako se u teo-
rijski krugovima navodi da: ,,U Srbiji kao zemlji u tranziciji na prelom makroekonomskih
trendova prvenstveno su uticali odlagani i nagomilani tranzicioni problemi, a dodatno i pad
agregatne traznje, smanjenje priliva stranog kapitala i povecanje nelikvidnosti u uslovima
globalne ekonomske krize i recesije (Pordevi¢, Stoiljkovi¢, 2013).

Prikaz stanja javnog duga u periodu ekonomske krize, mozemo tabelarno prikazati za
period od 2007. do 2013. godine, kada je upravo doslo do naglog povecanja javnog duga, a
prema izvorima koje navodi Ministarstvo finansija Republike Srbije. Ova tabela je objavljena
i od strane USAID-a u okviru projekta za bolje uslove poslovanja, a radi unapredenja in-
formisanosti o reformama poslovnog sektora i privrede u Srbiji. Na ovom portalu se nalaze
stru¢ne analize i komentari fokusirani na politiku, platforma za raspravu i razmenu ideja,
pristup stru¢njacima i resursima, kao i druge informacije koje mogu da podstaknu dijalog
javnog i privatnog sektora i unaprediti donosenje odluka o reformama koje vode do odrzi-
vog privrednog razvoja.

U okviru strukture javnog duga podaci su klasifikovani u odnosu na direkte i indirektne
obaveze i odnose se i na unutrasnji i na spoljni javni dug. Unutrasnji javni dug je klasifikovan
prema tome da li je direktni ili indirektni, i prema tipu instrumenta duga, a spoljni, osim po
tome da li je direktni ili indirektni, i po kreditima. U tabeli su takode date i strukture duga u
stranoj valuti, po tipovima kamatnih stopa i po odnosima prema fiskalnim pravilima.
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Tabela 1. Struktura i obim u milionima evra javnog duga Srbije (Izvor: Ministarstvo
finansije Republike Srbije, Bilten javnih finansija, https://www.mfin.gov.rs/aktivnosti/bil-
ten-javnih-finansija)

Direktne obaveze Indirektne obaveze ..
— Ukupan javni
Godina Unutrasnji dug Spoljni dug | Unutrasnji dug S;:io bjni dug
) (1) (I11) ug (T+II+IIT+IV)
Iv)
2005. 4.255,5 5.364,1 0,0 663,1 10.282,7
2006. 3.837,0 4.745,5 0,0 769,5 9.352,0
2007. 3.413,3 4.615,8 0,0 846,2 8.875,3
2008. 3.161,6 4.691,2 0,0 928,7 8.781,4
2009. 4.050,2 4.408,6 135,0 1.257,4 9.851,2
2010. 4.571,8 5.872,7 340,0 1.372,5 12.156,9
2011. 5.440,6 7.238,6 535,8 1.573,8 14.788,8
2012. 6.495,6 8.621,0 722,6 1.877,8 17.717,0
2013. 7.054,6 10.244,9 857,1 1.984,7 20.141,3
2014. 8.225,2 11.991,5 703,8 1.841,2 22.761,7

Tabela koja pokazuje novcani iznos javnog duga Srbije, posmatran u periodu od 2002.
do 2014. godine, ukazuje na to da je do 2008. godine, odnosno do pocetka krize imao za-
belezenu frekvenciju pada. Medutim, sam pocetak krize, umnogome pogada nasu zemlju,
pa je javni dug u 2014. godini naglo uvecava, §to se vidi da premasuje uvecanje od pocetka
pracenja na vise od 50%.

U uslovima sve jace svetske ekonomske krize i ekonomske i drustvene krize u Srbiji,
preduzeca i banke locirane u Srbiji susrele su se sa znatno pogorsanim uslovima za dobijanje
novih kredita u inostranstvu. Zbog toga je, kako se navodi, iznos koris¢enih dugoro¢nih i
srednjoroc¢nih stranih kredita iznosio 2,3 milijarde dolara, tj. bio je za oko 25% manji nego u
istom periodu 2009. godine (Marjanovi¢, Ivanovi¢, 2021). S druge strane, i pored ,,padanja
u docnju” (Institut za trzisna istraZivanja’ u servisiranju spoljnih dugova mnogih preduzeca,
iznos isplacenih anuiteta je u prvih sedam meseci 2010. godine bio ¢ak i ve¢i nego u istom
periodu prethodne godine, pa je neto suma dugoroc¢nih i srednjoro¢nih kredita u tom perio-
du iznosila 266 miliona dolara odnosno, bila je 5,4 puta za isti period iz 2009. godine manja.

Zbog stanja javnog duga iz prethodnog perioda, smanjene su i mogucnosti dobijanja
novih kratkoro¢nih kredita. Situaciju je pogorsalo, pored smanjenja priliva deviza po osno-
vu novih kredita i strane direktne investicije, kao i brojnost nelikvidnih preduzeca koja su
u drzavnom vlasnistvu. To potvrduje i podatak da je odnos otplate duga prema ukupnom
izvozu proizvoda i usluga na kraju 2018. godine iznosio 35,6 odsto, a granica za ulazak u
rizi¢nu zonu je 25 odsto. Posebno je tada bilo zabrinjavajuce da je odnos otplate duga prema
BDP-u 15,4 odsto, $to znaci da je godi$nji prirast duga veci nego bruto domaceg proizvoda.
Takode, Uprava za javni dug objavila je podatak da je javni dug Srbije povecan u julu 2018,
godine, za 173,5 miliona evra i iznosio je 19,08 milijardi evra, §to je 57,7 odsto bruto doma-
¢eg proizvoda (BDP) (Uprava za javni dug). Po misljenju eksperata razlog povecanja javnog
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duga Srbije tokom tog perioda predstavlja povlacenje dela kredita od Ruske Federacije u
iznosu od 300 miliona dolara.

Ukupan javni dug Republike Srbije u milijadrama evra u periodu od
31.12.2020. godine do 31.12. 2020. godine.
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Slika 2. Ukupan javni dug Srbije na kraju 2020. godine
(Izvor: Ministarstvo finansije Republike Srbije, Bilten javnih finansija)

Spoljnotrgovinska robna razmena je pocetkom 2021. godine nastavila sa pozitivnim
kretanjima. U prvih pet meseci prethodne godine, obim spoljnotrgovinske razmene je pove-
¢an za 22,5%, i iznosio je 18,8 mlrd evra prema podacima Republi¢kog zavoda za statistiku.
U ovom periodu, izvoz robe je vredeo 8,3 milijarde evra, §to je povecanje od 28,3% mg. Kod
preradivacke industrije zabelezen je rast izvoza od 1,6 mlrd evra. U okviru preradivacke
industrije, rast je zabelezen u 20 od 23 delatnosti. Najveca povecanja su registrovana kod
izvoza elektri¢ne opreme (54,1%), motornih vozila i prikolica (42,8%) i gumarske industrije
(30,8%), dok su istovremeno zabelezene i visoke stope rasta izvoza u hemijskoj (36,2%) i
naftnoj industriji (32,3%). rast izvoza potpomognut je viS§im izvozom poljoprivrednih i ru-
darskih proizvoda. U periodu januar-maj 2021. godine, uvoz robe iznosio je 10,6 milijardi
evra, §to je rast od 18,3% mg. u odnosu na isti period 2020. godine. Rast uvoza izrazen je
kod svih kategorija proizvoda. Vise od polovine rasta uvoza opredeljena je visim uvozom
repromaterijala, dok je kod potrosne robe i opreme zabeleZen rast od 242,2 i 189,2 mil. evra,
respektivno. Projekcijom za 2022. godinu predvideno je dalje poboljsanje spoljnotrgovin-
skih tokova koje se zasniva na modernizaciji i $irenju proizvodnih kapaciteta u delatnostima
razmenljivih dobara, ja¢anju konkurentnosti na medunarodnom trzistu i osvajanju novih
trzi$nih nisa. Ocekuje se da ¢e dosadasnji intenzivirani investicioni ciklus iz oporavak spolj-
ne traznje imati uticaj na izvoznu aktivnost i uciniti je dinami¢nijom od uvozne tako da se
ocekuje rast robnog izvoza u evrima u 2022. godini od 10,8% i uvoza za 8,7%.
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Tabela 2. Procena osnovnih makroekonomskih indikatora

2021 2022
Stopa realnog rasta BDP, % 6,0 4,0
BDP u tekudim trzi$nim cenama (u mlrd. dinara) 5.938,1 6.342,1
Stopa nominalnog rasta BDP, % 8,7 6,8
Izvori rasta: procentne promene u stalnim cenama
Li¢na potros$nja 5,8 3,2
Drzavna potro$nja 3,0 1,1
Investicije u osnovna sredstva 14,3 6,0
2021 2022
Izvoz robe i usluga 13,8 9,5
Uvoz robe i usluga 13,4 7,4
Rast BDV po sektorima i neto poreza, %
Poljoprivreda -4,0 0,8
Industrija 6,4 5,8
Gradevinarstvo 16,1 6,4
Usluge 6,0 3,7
Neto porezi 6,3 32
Kretanje cena, %
BDP deflator 2,6 2,7
Potrosacke cene (godi$nji prosek) 2,6 2,5
Fiskalni indikatori, % BDP
Fiskalni rezultat opste drzave -6,9 -3,0
Konsolidovani prihodi 41,8 41,8
Konsolidovani rashodi 48,7 44,7
Bruto dug sektora opste drzave 60,0 59,3
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Fiskalni deficit budzeta Republike, kao i budzeta opste drzave u 2021. godini, prema po-
slednjim procenama, predviden je u iznosu od 6,9% BDP. U odnosu na rezultat predviden
originalnim budzetom za 2021. godinu deficit je ve¢i za 3,9 p.p. (planirani deficit iznosio je
3% BDP).

Revizija fiskalnog rezultata u tekucoj godini uslovljena je slede¢im faktorima:

o treci paketa ekonomske podrske privredi usled produzenog trajanja pandemije KO-
VID-19;

« nuznost obezbedivanje dodatnih sredstava za zdravstvenu zastitu stanovnistva;

« povecano ulaganje u infrastrukturne projekte u cilju oporavka privrednog rasta;

« revizija projekcije prihoda opste drzave.

Ustanovljena je i potreba za rebalansiranjem budzeta koji je odraden aprila 2021. go-
dine, a borba sa pandemijom je nastavljena. U cilju ocuvanja postignutog, potrebno je bilo
izdvojiti jo$ sredstava na ime podrske delatnostima pogodenih pandemijom. Dodatni paket
mera u 2021. godini predviden je u obimu od 4,5% BDP. Efekat paketa mera na fiskalni re-
zultat u 2021. godini procenjen je na 2,5% BDP.

Usled opreznosti i neizvesnosti u pogledu makroekonomskih kretanja, narocito na trzi-
$tu rada, doslo je do odredenog opreza pri planiranju. Slabiji efekti pandemije, kao i epide-
miologkih mera, na ekonomska i kretanja prihoda budzeta, nego sto se prvobitno ocekivalo,
i brzi oporavak privrede glavni su razlozi izmene u visini i strukturi budzetskih prihoda.
Osim toga, pozitivni efekti novog paketa mera dodatno ¢e uticati na brzi rast prihoda.

U trenutku kada je postalo jasno da ¢e KOVID-19 prouzrokovati odredene posledice,
ni najve¢e medunarodne finansijske institucije nisu razmisljale u tom pravcu da ¢e korona-
virus izazvati globalnu recesiju (Marjanovi¢, Pukic, 2020). Globalna kriza koja je pogodila
svetsku ekonomiju kao posledica pandemije koronavirusa neminovno se odrazila i na pri-
vredu Srbije. Postignut fiskalni balans i stabilizacija cena i finansija prema podacima RZS
omogucili su da stanovnici R. Srbije imaju finansijsku budzetsku podrsku, takode je omo-
gucena i finansijska podrska privrednicima. u 2020. godini vrednog 12,9% BDP, ¢ime je
o¢uvana makroekonomska stabilnost i stvorene osnove za ubrzani oporavak. Izbegnut je
scenario dramati¢nog pada BDP sa kojim su se suocile mnoge zemlje. Tako je u 2020. godini
zabelezena kontrakcija privrede u nivou 1,0% $to predstavlja fenomenalan rezultat. Time
Republiku Srbiju svrstava medu najbolje u Evropi. Poc¢etkom 2021. godine Vlada je kreirala
dodatni fiskalni paket podrske privredi i stanovnistvu u vrednosti od 4,5% BDP kojim je
obezbedila dodatni fiskalni prostor namenjen ve¢im kapitalnim ulaganjima. U isto vreme
veoma uspe$an proces imunizacije stanovnistva, uz obezbedenu dostupnost vakcina svim
starosnim grupama, u znacajnoj meri utice na poboljSanje epidemioloske situacije i poste-
peno popustanje restriktivnih mera. Na taj nacin stvaraju se preduslovi i za potpuni opora-
vak pojedinih usluznih delatnosti koje su najvise bile pogodene epidemijom poput turizma,
ugostiteljstva, zabavnih i rekreativnih usluga, ali i za dodatno ubrzanje rasta ostalih delova
privrede, a posebno industrije i gradevinarstva. Sve preduzete akcije imale su za cilj da ubla-
ze posledicu pandemije i da RS uz sve pomenute napore zadrzi stabilnost, kako ekonomsku
tako i socijalnu. Fokus je na zelenoj energiji kao novoj grani koja ¢e pospesiti celokupnu
privredu Republike Srbije.

Na svetskom nivou je doslo do masovnog broja otpustanja radnika (okvirne procene 40
miliona) (Ceha, Ceha, 2020). Kako bi sprecile jedan od najvec¢ih problema u svim krizama,
nezaposlenost, drzave su sprovele mere kojima bi apsorbovale ovakav udar na zaposlene koji
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u narednom periodu nece imati li¢cni dohodak. Borba protiv pandemije i njenih ekonomskih
posledica privremeno je pogorsala fiskalnu poziciju zemlje. Osnovni scenario ekonomskih
kretanja u srednjem roku pretpostavlja okoncanje zdravstvene krize i ekonomski oporavak.
Pod tim pretpostavkama srednjoro¢na putanja deficita je opadajuca i priblizna odrzivom
nivou na kraju posmatranog perioda.

Javne investicije kljucan su faktor brzeg oporavka privrede i stvaranja osnova za dinami-
¢an privredni rast. Makroekonomski i fiskalni rizici u vezi sa tokom i trajanjem pandemije,
brzinom masovne imunizacije, na¢inom i brzinom kojom ¢e se privrede oporavljati, potrebe
za dodatnom pomoc¢i privredi, kao i brojne obaveze koje mogu proiste¢i iz implicitnih i ek-
splicitnih garancija drzave datih kao podrska privredi u toku pandemije.

Pandemija koja je zadesila globalnu ekonomiju kao i posledice perioda zatvaranja pri-
vreda u velikoj meri odrazile su se na kretanja u spoljnoj trgovini tokom prethodne godine, a
posebno u drugom kvartalu. Medutim, oporavak spoljnotrgovinske aktivnosti zapocet je ve¢
tokom treceg tromesecja usled poboljSanja epidemioloske situacije, ublazavanja mera, kao i
postepenog otvaranja ekonomija.

Iako je privredna aktivnost tokom 2020. godine belezila znacajan pad, stopa nezaposle-
nosti je imala veoma mali rast. Kao jedan od osnovnih razloga se istice to $to su promene
stope nezaposlenosti prilikom jednog privrednog ciklusa uslovljene ograni¢enjima kasnile
za promenama koje su se desavale sa privrednim aktivnostima.

U ekonomskim krizama, uskladenost monetarne i fiskalne politike postaje od izuzetne
vaznosti. Sustina uskladenosti monetarne i fiskalne politike u ekonomskoj krizi lezi u zajed-
ni¢kom cilju stabilizacije ekonomije i podsticanju oporavka. Evo nekoliko klju¢nih aspekata
uskladenosti monetarne i fiskalne politike u ekonomskoj krizi:

« Koordinacija ciljeva: Monetarna politika, koju vodi centralna banka, obi¢no ima za
cilj odrzavanje stabilnosti cena i podrsku ekonomskom rastu. Fiskalna politika, koju vodi
vlada, se fokusira na upravljanje javnim finansijama, potro$nju i poresku politiku. U kriznim
situacijama, ciljevi oba poluga politike trebaju biti uskladeni kako bi se obezbedila stabilnost
i oporavak.

« Sinergija mera: Monetarna i fiskalna politika mogu se dopunjavati kako bi se postigao
maksimalan efekat. Na primer, u krizi centralna banka moze smanjiti kamatne stope kako
bi podstakla investicije i potro$nju, dok vlada moze povecati javnu potro$nju ili smanjiti po-
reske stope kako bi podstakla ekonomski rast. Ove sinergetske mere mogu pomoci u brzem
oporavku ekonomije.

« Poverenje i o¢ekivanja: Uskladenost monetarne i fiskalne politike u ekonomskoj krizi
moze pomoc¢i u jacanju poverenja trzista i investitora. Kada su politike uskladene i usmerene
ka stabilnosti i oporavku, to moze poboljsati oc¢ekivanja u vezi s budu¢im kretanjima ekono-
mije, $to moze imati pozitivan uticaj na potrosnju, investicije i rast.

« Kontrola rizika: Krizne situacije cesto nose sa sobom povecane rizike po ekonomiju,
kao $to su visoka nezaposlenost, pad privredne aktivnosti i finansijska nestabilnost. Uskla-
dena monetarna i fiskalna politika moZe pomoc¢i u smanjenju tih rizika, pruzajuci stabilnost
i podrsku ekonomskom oporavku.

Vazno je napomenuti da uskladenost monetarne i fiskalne politike u ekonomskoj krizi
moze varirati u zavisnosti od specifi¢nih okolnosti i politickih odluka. U svakom slucaju,
klju¢no je da politike budu usmerene ka stabilnosti, odrzivosti i podrsci ekonomskom opo-
ravku kako bi se prevazisle krizne situacije i postigao dugoro¢ni rast.
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Zakonska podrska zaposlenima omogucava odredenu sigurnost od otkaza ali i proce-
dure koje ometaju poslodavce i usporavaju rast zaposlenosti. institucionalna se ogranicenja
mogu pratiti uporedivanjem stope nezaposlenosti u Evropi i Americi.

Stopa nezaposlenosti u EU je tokom drugog kvartala 2020. godine ostala na istom ni-
vou, kao u prvom kvartalu (6,7%), uprkos snaznom padu privredne aktivnosti, da bi u tre-
¢em kvartalu porasla na 7,5%, kada je privreda ostvarila snazan oporavak. Suprotno tome
stopa nezaposlenosti u SAD prati privrednu aktivnost, pa je porasla sa 3,9% u prvom kvar-
talu na 13% u drugom, da bi u tre¢em kvartalu 2020. opala na 9%, kada se privreda znatno
oporavila (Arsi¢, 2021).

Ocuvanjem likvidnosti preduzeca, iako je doslo do velikog pada prihoda, postiglo se
oc¢uvanje stope zaposlenosti.

Koordinacija fiskalne politike Republike Srbije odnosi se na uskladivanje i saradnju iz-
medu razli¢itih institucija i aktera koji su uklju¢eni u proces donosenja i sprovodenja fi-
skalne politike. Glavni cilj koordinacije je postizanje optimalnih rezultata u pogledu javnih
finansija, ekonomskog rasta, stabilnosti i socijalne pravde.

U Republici Srbiji, koordinacija fiskalne politike ukljucuje saradnju izmedu Ministar-
stva finansija, Vlade Republike Srbije, Narodne banke Srbije (NBS) i drugih relevantnih in-
stitucija. Ovi akteri imaju razlicite uloge i odgovornosti u vezi sa fiskalnom politikom.

Ministarstvo finansija je klju¢na institucija koja ima nadleznost u oblasti fiskalne po-
litike. Ono priprema i predlaze fiskalnu politiku, koja uklju¢uje prihode, rashode, poreske
politike, budzetske prioritete i planove. Ministarstvo finansija takode prati i procenjuje eko-
nomske trendove i projekcije, $to moze uticati na fiskalne odluke.

Vlada Republike Srbije donosi odluke o fiskalnoj politici na osnovu predloga Ministar-
stva finansija. Ona je odgovorna za usvajanje budzeta, donoSenje poreskih zakona i politika,
kao i postavljanje $ireg okvira za fiskalnu politiku.

Narodna banka Srbije (NBS) ima ulogu u koordinaciji monetarne i fiskalne politike.
NBS pruza stru¢ne savete i analize vezane za fiskalnu politiku i njen uticaj na ekonomiju.
Koordinacija izmedu NBS-a i Ministarstva finansija je vazna kako bi se postigao balans iz-
medu monetarne i fiskalne politike, s obzirom na njihovu medusobnu povezanost i uticaj
na ekonomiju.

Uz pomenute institucije, koordinacija fiskalne politike moze ukljucivati i druge relevan-
tne aktere, kao §to su stru¢njaci, ekonomisti, socijalni partneri i medunarodne finansijske
institucije. Kroz dijalog, analize, evaluacije i saradnju, ovi akteri doprinose boljoj koordina-
ciji fiskalne politike i ostvarivanju zajednickih ciljeva.

Koordinacija fiskalne politike je vazna jer omogucava efikasnije upravljanje javnim fi-
nansijama, smanjenje rizika, postizanje makroekonomske stabilnosti i podrsku odrzivom
ekonomskom razvoju. Takode, koordinacija omogucava uskladivanje ciljeva i aktivnosti ra-
zlic¢itih institucija kako bi se izbegli konflikti interesa, postigao konsenzus i zajednicki rad
na postizanju ekonomskih ciljeva zemlje. Koordinacija fiskalne politike takode doprinosi
transparentnosti i odgovornosti u donosenju odluka i sprovodenju fiskalnih mera.

Uz to, koordinacija fiskalne politike pruza stabilnost i predvidljivost za privredne su-
bjekte i investitore, jer smanjuje nesigurnost u vezi sa poreskim politikama, budzetskim pla-
niranjem i ekonomskim prioritetima. Ovo moze podstaci investicije, poslovni ambijent i
ekonomski rast.
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Koordinacija fiskalne politike takode moze doprineti socijalnoj pravdi i ravnotezi. Kroz
koordinisane mere, moguce je osigurati pravednu raspodelu javnih resursa, podrzati so-
cijalne programe, unaprediti obrazovanje, zdravstvo i infrastrukturu, te smanjiti socijalne
nejednakosti.

Vazno je napomenuti da je koordinacija fiskalne politike dinamican proces koji zahteva
stalnu evaluaciju, prilagodavanje i prac¢enje ekonomskih kretanja. Ukljucivanje stru¢njaka,
ekonomista i relevantnih aktera u ovaj proces moze doprineti boljoj analizi, donosenju in-
formisanih odluka i efikasnom sprovodenju fiskalne politike.

Kona¢no, koordinacija fiskalne politike nije samo vazna na nacionalnom nivou, ve¢ i na
medunarodnom nivou. S obzirom na sve vec¢u globalnu povezanost i meduzavisnost ekono-
mija, koordinacija sa medunarodnim partnerima i institucijama moze doprineti stabilnosti
i odrzivom razvoju Republike Srbije.

Koordinacija monetarne politike Republike Srbije odnosi se na uskladivanje aktivnosti
i saradnju izmedu Narodne banke Srbije (NBS) i drugih relevantnih institucija radi postiza-
nja zajednickih ciljeva monetarne politike, odrzavanja stabilnosti valute, kontrole inflacije i
podrske ekonomskom razvoju.

Narodna banka Srbije (NBS) je centralna banka Republike Srbije i odgovorna je za spro-
vodenje monetarne politike. NBS ima klju¢nu ulogu u odrzavanju stabilnosti cena i kontroli
inflacije. Koordinacija monetarne politike uklju¢uje saradnju NBS-a s drugim relevantnim
institucijama, kao $to su Ministarstvo finansija i Vlada Republike Srbije.

Koordinacija monetarne politike moze se odvijati na nekoliko nacina:

« Dijalog i informisanje: NBS redovno komunicira s Ministarstvom finansija i drugim
institucijama kako bi razmenjivala informacije o ekonomskim kretanjima, projekcijama i
ciljevima monetarne politike. Dijalog omogucava razumevanje medusobnih prioriteta i uti-
caja fiskalne politike na monetarnu politiku i obrnuto.

« Koordinacija ciljeva: NBS i Ministarstvo finansija uskladuju svoje ciljeve kako bi obez-
bedili ravnotezu izmedu monetarne i fiskalne politike. Na primer, postizanje odgovarajuce
ravnoteze izmedu kontrolisanja inflacije i podrske ekonomskom rastu moze biti zajednicki
cilj.

 Razmena informacija o planovima i merama: NBS i Ministarstvo finansija razmenjuju
informacije o planovima i merama koje ¢e sprovesti radi podrske monetarnoj i fiskalnoj
politici. To moze ukljucivati planiranje budzeta, poreske politike, kamatne stope, inflacijske
projekcije itd.

« Pracenje i evaluacija: Koordinacija monetarne politike podrazumeva pracenje i evalu-
aciju rezultata monetarnih mera i njihovog uticaja na ekonomiju. NBS i Ministarstvo finan-
sija mogu zajednicki analizirati podatke i efekte kako bi procenili da li su postignuti ciljevi i
razmotrili eventualno prilagodavanje politika.

Koordinacija monetarne politike vazna je jer omogucava efikasno upravljanje monetar-
nim instrumentima, smanjenje rizika i postizanje monetarne stabilnosti. Takode, koordina-
cija pomaze u izbegavanju konflikta izmedu monetarne i fiskalne politike te omogucava po-
stizanje sinergije u ciljevima ek onomskog razvoja. Evo nekoliko klju¢nih razloga za vaznost
koordinacije monetarne politike u Republici Srbiji:

o Odrzavanje stabilnosti cena: Koordinacija monetarne politike omogucava uskladiva-
nje ciljeva i mera koje preduzima NBS radi odrzavanja stabilnosti cena. To podrazumeva
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kontrolu inflacije i sprec¢avanje naglih promena cena koje mogu negativno uticati na ekono-
miju i standard gradana.

« Podrska ekonomskom rastu: Koordinacija monetarne politike sa fiskalnom politikom
omogucava uskladivanje ciljeva i mera kako bi se podrzao ekonomski rast. Na primer, sma-
njenje kamatnih stopa moze podstaci investicije i potro$nju, dok povecanje kamatnih stopa
moze suzbiti preteranu potrosnju i inflatorne pritiske.

« Smanjenje rizika i stabilnost finansijskog sistema: Koordinacija monetarne politike
doprinosi smanjenju rizika u finansijskom sistemu. Redovna komunikacija izmedu NBS-a i
drugih relevantnih institucija omogucava pracenje finansijskih trzista, identifikaciju poten-
cijalnih rizika i preduzimanje odgovarajuc¢ih mera kako bi se odrzala stabilnost i sprecilo
Sirenje kriza.

« Sinergija ciljeva i efekata: Koordinacija monetarne politike sa fiskalnom politikom
omogucava postizanje sinergije u ostvarivanju ekonomskih ciljeva. Na primer, ukoliko je
cilj fiskalne politike podsticanje investicija, NBS moze prilagoditi kamatne stope i likvidnost
kako bi podrzala taj cilj.

o Transparentnost i odgovornost: Koordinacija monetarne politike doprinosi transpa-
rentnosti i odgovornosti u donosenju odluka. Redovna razmena informacija, analiza i eva-
luacija omogucavaju da se odluke donose na osnovu relevantnih podataka i stru¢nih analiza,
a da se istovremeno vodi racuna o zajedni¢kim interesima.

Ukupno gledano, koordinacija monetarne politike u Republici Srbiji ima klju¢nu ulogu
u odrzavanju monetarne stabilnosti, podrsci ekonomskom rastu i smanjenju rizika. To za-
hteva saradnju i uskladivanje izmedu Narodne banke Srbije, Ministarstva finansija i drugih
relevantnih institucija kako bi se postigao uspeh u ostvarivanju ekonomskih ciljeva zemlje.

Republika Srbija se suocila s razli¢itim ekonomskim krizama tokom svoje istorije, kao
$to su finansijska kriza 2008. godine i trenutna COVID-19 pandemija. U tim krizama, uskla-
denost ekonomske politike, uklju¢uju¢i monetarnu i fiskalnu politiku, igra klju¢nu ulogu u
suocavanju s izazovima i postizanju oporavka. Evo nekoliko aspekata uskladenosti ekonom-
ske politike u ekonomskoj krizi u kontekstu Republike Srbije:

« Koordinacija monetarne i fiskalne politike: U ekonomskim krizama, vazno je da mo-
netarna politika, koju vodi Narodna banka Srbije, i fiskalna politika, koju vodi Vlada Re-
publike Srbije, deluju zajedno kako bi se postigla efikasna reakcija na krizu. Koordinacija
izmedu ove dve politike omogucava efikasno koris¢enje monetarnih instrumenata, poput
kamatnih stopa i likvidnosti, uz odgovarajuce fiskalne mere kao podrsku ekonomskom opo-
ravku.

o Podrska privredi i gradanima: U ekonomskoj krizi, vazno je da fiskalna politika usme-
ri resurse prema podrsci privredi i gradanima koji su najvise pogodeni. To moze ukljucivati
smanjenje poreskih opterecenja, povecanje javne potrosnje za podrsku privredi, podrsku za
oc¢uvanje radnih mesta i socijalnu zastitu za gradane u teSko¢ama. Monetarna politika moze
doprineti stabilnosti i likvidnosti sistema, obezbeduju¢i povoljne uslove finansiranja za pri-
vredu i domacinstva.

« Odrzavanje stabilnosti i poverenja: U ekonomskim krizama, odrzavanje stabilnosti i
poverenja u finansijski sistem je od klju¢nog znacaja. Monetarna politika ima ulogu u odrza-
vanju stabilnosti cena i stabilnosti finansijskog sektora, dok fiskalna politika moze obezbedi-
ti transparentno upravljanje javnim finansijama i odrzavanje dugoro¢ne fiskalne odrzivosti.
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Ova stabilnost i poverenje su klju¢ni faktori za privlacenje investicija, podrsku privrednom
rastu i oporavku.

o Uskladenost s medunarodnim partnerima: Kao zemlja koja tezi pridruzivanju EU,
Srbija ima interes da uskladi svoju ekonomsku politiku s evropskim standardima i smerni-
cama. To moze ukljucivati uskladivanje monetarne politike s pravilima i smernicama Evrop-
ske centralne banke (ECB), kao i uskladivanje fiskalne politike sa evropskim propisima o
budzetskoj disciplini. Ova uskladenost moze biti vazna za jacanje poverenja medunarodnih
partnera, olakSavanje trgovine i investicija, kao i pristup finansijskim sredstvima i progra-
mima podrske EU.

Ukratko, uskladenost ekonomske politike Republike Srbije u ekonomskoj krizi podra-
zumeva koordinaciju monetarne i fiskalne politike, podrsku privredi i gradanima, odrza-
vanje stabilnosti i poverenja, kao i uskladivanje sa medunarodnim partnerima i evropskim
standardima. Ovi elementi zajedno pomazu u prevazilazenju krize, postizanju ekonomskog
oporavka i stvaranju povoljnog okruzenja za odrzivi razvoj.

Fiskalna i monetarna politika Srbije se u odredenoj meri uskladuju s principima i smer-
nicama Evropske unije (EU), s obzirom na to da Srbija ima cilj pristupanja EU i saraduje s
EU na ekonomskim pitanjima. Evo nekoliko aspekata fiskalne i monetarne politike Srbije u
odnosu na EU:

Fiskalna politika:

« Budzetska disciplina: Srbija nastoji odrzavati stabilnost javnih finansija i postizati od-
govarajuci nivo budzetske discipline, s ciljem smanjenja fiskalnog deficita i javnog duga. Ovi
ciljevi su uskladeni s preporukama EU za odrzivost javnih finansija.

o Strukturalne reforme: Srbija sprovodi strukturalne reforme u oblasti javnih finansija
kako bi poboljsala efikasnost, transparentnost i odgovornost u upravljanju javnim sredstvi-
ma. Ove reforme su u skladu s EU smernicama za unapredenje upravljanja javnim finansi-
jama.

« Poreska politika: Srbija radi na uskladivanju svoje poreske politike s EU standardima.
To uklju¢uje harmonizaciju poreskih stopa, unapredenje poreske administracije i borbu pro-
tiv poreskih utaja. Srbija takode tezi pobolj$anju investicijske klime kroz poreske olaksice i
podsticaje.

Monetarna politika:

« Stabilnost cena i inflacija: Narodna banka Srbije (NBS) ima za cilj odrzavanje stabilno-
sti cena i kontrolu inflacije, $to su i glavni ciljevi Evropskog sistema centralnih banaka. NBS
koristi instrumente monetarne politike poput kamatnih stopa i likvidnosti kako bi postigla
ove ciljeve.

« Saradnja s Evropskom centralnom bankom (ECB): NBS odrzava blisku saradnju s
ECB-om i pridrzava se smernica ECB-a u pogledu monetarne politike. Ova saradnja ima
za cilj odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema i podrsku ekonomskom razvoju u skladu s
evropskim standardima.

« Integracija u evrozonu: Srbija ima dugoro¢ni cilj ulaska u evrozonu i usvajanje evra
kao svoje valute. Za postizanje ovog cilja, Srbija mora ispunjavati odredene konvergencijske
kriterijume, ukljuc¢ujuci stabilnost cena, fiskalnu disciplinu i monetarnu nezavisnost.
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Vazno je napomenuti da, iako Srbija ima cilj pridruzivanja EU i uskladuje svoju fiskalnu
i monetarnu politiku s EU smernicama, ona zadrzava odredenu autonomnost u donosenju
odluka i upravljanju vlastitom ekonomijom. Kao zemlja koja jo$ uvek nije ¢lanica EU, Srbija
ima odredenu fleksibilnost da prilagodi svoju fiskalnu i monetarnu politiku prema nacional-
nim prioritetima i specificnostima.

Ipak, uskladivanje s EU smernicama u fiskalnoj i monetarnoj politici donosi odredene
prednosti Srbiji. To ukljucuje jacanje ekonomske stabilnosti, povecanje poverenja investitora
i finansijskih trzista, olak§avanje trgovine i saradnje s EU zemljama ¢lanicama, kao i transfer
znanja i najboljih praksi iz EU.

Uz to, uskladivanje s EU smernicama moze pomoci Srbiji u procesu pridruzivanja EU,
jer su fiskalna i monetarna stabilnost klju¢ni elementi koji se ocenjuju prilikom procene
spremnosti zemlje za ¢lanstvo.

Iako Srbija zadrzava odredenu autonomiju u donos$enju fiskalnih i monetarnih odluka,
uskladivanje s EU smernicama donosi brojne prednosti. Srbija tezi ostvarivanju ekonomske
stabilnosti, unapredenju transparentnosti i odgovornosti u javnim finansijama, kao i ja¢anju
saradnje s EU u cilju postizanja dugoro¢nog cilja pridruzivanja EU.

Republika Srbija ima odredenu autonomiju u donosenju monetarne i fiskalne politike,
iako se ta autonomija moze ograniciti odredenim faktorima. Evo nekoliko klju¢nih tac¢aka o
autonomiji monetarne i fiskalne politike Republike Srbije:

« Monetarna politika: Monetarna politika Republike Srbije je u nadleznosti Narodne
banke Srbije (NBS), koja je nezavisna institucija. NBS ima ovlas¢enje da donosi odluke o
kamatnim stopama, likvidnosti i drugim monetarnim instrumentima kako bi odrzala stabil-
nost cena i kontrolisala inflaciju. NBS ima autonomiju u vodenju monetarne politike, a njen
cilj je postizanje stabilnosti i odrzivosti monetarnog sistema u zemlji.

« Fiskalna politika: Fiskalna politika Republike Srbije je u nadleznosti Vlade Republike
Srbije i Ministarstva finansija. Vlada donosi budzet i fiskalne politike koje obuhvataju priho-
de, rashode, poreske politike i druge ekonomske mere. Vlada ima autonomiju u odredivanju
fiskalne politike u skladu s ekonomskim prioritetima zemlje.

« Spoljni faktori: Autonomija monetarne i fiskalne politike moze biti ogranic¢ena spolj-
nim faktorima, kao §to su pridruzivanje EU ili medunarodni sporazumi. Srbija, kao zemlja
koja tezi pridruzivanju EU, treba uskladivati odredene ekonomske politike s EU smernicama
i propisima. Takode, medunarodni kreditni aranzmani i programi mogu ukljucivati uslove
koji ogranicavaju autonomiju u vodenju fiskalne politike.

« Makroekonomski okvir: Srbija takode funkcioniSe u okviru opsteg makroekonom-
skog okruzenja koje moze uticati na autonomiju monetarne i fiskalne politike. Ogranicenja
poput inflatornih pritisaka, spoljnih $okova, niskog privrednog rasta ili visokog javnog duga
mogu zahtevati prilagodavanje politika u skladu s tim uslovima.

Republika Srbija ima odredenu autonomiju u donosenju monetarne i fiskalne politike,
a Narodna banka Srbije i Vlada Republike Srbije imaju klju¢ne uloge u vodenju tih politika.
Ipak, spoljni faktori, kao $to su pridruzivanje EU ili medunarodni aranzmani, mogu ogra-
niciti tu autonomiju. Vazno je uskladiti politike s ciljevima stabilnosti, odrzivosti i ekonom-
skog rasta, kao i sa smernicama i propisima EU u slucaju pridruzivanja. Kroz odgovorno
upravljanje monetarnom i fiskalnom politikom, Srbija tezi postizanju ekonomske stabilno-
sti, unapredenju rasta i blagostanja gradana.
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Pandemija korona virusa oblikuje ekonomski razvoj $irom sveta od pocetka 2020. go-
dine. Medutim, neke ekonomije su prosle kroz krizu bolje od drugih, $to se pokazuje kroz
brojne izvestaje, i dok je jedan broj zemalja, ukljucujuci SAD i Kinu, ve¢ dostigao ili ¢ak
premasio nivo ekonomske proizvodnje od pre krize, druge jos uvek zaostaju (Dobrea, Gole,
Rotaru, 2021), a medu njima su Cetiri najvece drzave ¢lanice evrozone: Nemacka, Francuska,
Italija i Spanija (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021). Cak i unutar evrozone, ekonomski efekti pan-
demije su veoma razli¢ito rasporedeni u pojedinim zemljama. Na vrhuncu krize u drugom
kvartalu 2020. godine, gubici u bruto domacem proizvodu (BDP), a u poredenju sa nivoom
pre krize, bi se kretali od 4% procenta u Litvaniji do 22 procenta u Spaniji (Krstic, Wester-
man, Chattu, i dr. 2020). Dok bi BDP u nekim zemljama ¢lanicama ve¢ u prolece 2021. pre-
masio nivo pre krize, Spanija je zaostajala skoro 8%, a deficiti su bili nesto nizi u Italiji sa 4%
i u Nemackoj i Francuskoj po 3% (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021).

Mere koje su donete na nivou Evropske Unije, a prate primenu koordinacije fisklane
imonetarne politike, se svakako mogu komparativno prikazati kroz nov¢ana davanja koja
iznose 3.700 milijardi evra, $to pojedinacno rasporedeno je realizovano kroz posebne mere
(Borio, 2020):

Nacionalne mere zemalja ¢lanica EU uz saglasnost Evropske komisije da se usled krize
zanemare budzetska ogranicenja — 524 milijardi evra;

« Sema kratkoro¢nog finansiranja EU (SURE) - 100 milijardi evra;

o Direktna podrska iz budzeta EU - 70 milijardi evra;

« Nacionalne mere povecanja likvidnosti — 2.553 milijardi evra (69% ukupnih mera po-
modéi);

« Evropski stabilizacioni mehanizam - 240 milijardi evra;

o Krediti Evropske investicione banke - 200 milijardi evra.

Dakle, klu¢na mera je povecanje likvidinosti sa udelom od 69% koja oznacava Seme ga-
rancija za kredite kako bi se obezbedila neophodna likvidnost. Slican program je sproveden
i u Srbiji (Petrovi¢, Maksimilijan, Kalac¢, 2020).

Svakako komparativna analiza fisklane i monetarne politike u okviru ekonomskih po-
kazatelja drzava koje su pogodene pandemijskom krozom bazirana je I na njihovim eko-
nomski kretanjima u okvoru fisklane politike. Nakon pada BDP-a u 2012. godini od 0,7% i
stagnacije u 2013. godini u narednih Sest godina Evropka Unija je ostvarivala rast u rasponu
1,6-2,8% (Baldwin, Di Mauro, 2020). Ipak, u 2020. godini korona virus dovodi do pada od
¢ak 5,9%, $to je veci pad od ostvarenog u 2009. godini (4,3%) usled svetske ekonomske krize
(Dobrea, Gole, Rotaru, 2021). U 2021. godini rast iznosi 5,2%, ali kada se prera¢una pad u
2020. i rast u 2021. neto rezultat je pad oko 1% BDP-a (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021).

Komparativni aspekt analize ekonomskog stanja drzava u periodu pandemije CO-
VID-19, u delu koordinacije monetarne i fiskalne politike, je uglavnom sa opstim aspek-
tom pojedina¢nih primena mera koje su drzave sprovodile, ali pored ostalog imaju i izvesne
zajednicke elemente. Zajednicke mere su klju¢ni ekonomski trendovi koji su se pojavili u
vecini drzava tokom pandemije, gde se mogu izdvojiti:
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Slika 3. Privredni rast/pad Evropske unije u periodu 2012-2021. godine
(Izvor: Dobrea, Gole, Rotaru, 2021)

« Recesija i globalna usporavanja: Vecina zemalja sveta suocila se sa recesijom ili ba-
rem znacajnim ekonomskim usporavanjem tokom pandemije. Ogranic¢enja putovanja, lock-
downi i mere socijalne distance negativno su uticali na brojne sektore, uklju¢ujudi turizam,
ugostiteljstvo, vazduhoplovstvo i maloprodaju.

« Pad BDP-a: Brojne drzave zabelezile su pad bruto domaceg proizvoda (BDP) tokom
pandemije. To je posledica smanjenja potrosnje, investicija i izvoza. Sektori koji su se naj-
vise suocili sa padom su pre svega turizam, ugostiteljstvo, industriju automobila i vazdu$ni
prevoz. Primetno je na osnovu analize da je u celoj Evropi Crna Gora imala najveci pad
BDP-a sa ¢ak 15,3%, dok je na drugom mestu ¢lanica EU Spanija sa 10,8%, a za njima slede
druge ¢lanice EU: Gr¢ka (9%), Italija (8,9%), Portugal (8,4%), Malta (8,2%), itd. (Krstic,
Westerman, Chattu, i dr. 2020). Sa druge strane dve zemlje u Evropi u 2020. godini su ¢ak
ostvarile rast. Irska je imala veoma visok rast od 5,9% i Turska sa 1,8% (Krstic, Westerman,
Chattu, i dr. 2020). Ovde vidimo i da je nasa zemlja imala skroman pad od 0,9%, po ¢emu je
na 5 mestu u Evropi. Ovo ne ¢udi s obzirom da turizam i pratece usluzne delatnosti nemaju
visok udeo u BDP-u. Sto se ti¢e EU, nakon Irske koja je jedina imala rast, najmanji pad u EU
su imale Litvanija (0,1%), Luksemburg (1,8%), Danska (2,1%), Poljska (2,5%), itd. (Krstic,
Westerman, Chattu, i dr. 2020).

« Ono $to se moze zakljuciti je da su ovo sve zemlje sa visokim udelom turizma koji je
skoro u potpunosti onemogucen usled zatvaranja u zemljama. Ovo je automatski povuklo i
pad aktivnosti u prate¢im usluznim sektorima: ugostiteljstvo, saobracaj, itd.

« Povecanje nezaposlenosti: Pandemija je dovela do velikog broja gubitka radnih mesta.
Mnogi sektori su morali smanjiti ili obustaviti svoju delatnost, $to je dovelo do masovnog ot-
pustanja radnika. Povecanje nezaposlenosti i gubitak prihoda stvorili su poteskoce za mnoge
porodice i pojedince.

« Fiskalne mere podrske: Vlade Sirom sveta su preduzimale fiskalne mere podrske kako
bi ublazile ekonomske posledice pandemije. Ove mere ukljucuju podsticaje za privredu, po-
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mo¢ malim i srednjim pouze¢ima, socijalne naknade za radnike koji su ostali bez posla $to
je istovremeno i podrska za o¢uvanje radnih mesta.

« Digitalna transformacija: Mnoge drzave su ubrzale proces digitalne transformacije
tokom pandemije. Rad od kuce postao je norma za mnoge sektore, a e-trgovina i digitalne
usluge dozivele su znacajan porast. Drzave koje su imale razvijenu digitalnu infrastrukturu i
sposobnost prilagodavanja na rad na daljinu ¢esto su se bolje nosile sa izazovima pandemije.

« Uticaj na svetsku trgovinu: Globalni lanci snabdevanja pretrpeli su prekide tokom
pandemije jer je doslo do zatvaranja, ogranic¢enja putovanja i smanjenje proizvodnje zbog
prekida u snabdevanju sirovinama, delovima i gotovim proizvodima $to je uticalo i na relaci-
jiizvoza i uvoza. Zavisnost odredenih drzava za odredene proizvode ili komponente postala
je vidljiva tokom pandemije.

« Regionalne razlike: Uticaj pandemije na trgovinu i ekonomiju nije bio jednak u svim
drzavama i regijama. Nekoliko azijskih zemalja, poput Kine i Juzne Koreje, brzo se oporavilo
od pocetnih Sokova i ostvarilo pozitivan rast. Medutim, mnoge druge regije, poput Europe i
Severne Amerike, jo§ uvek se suocavaju sa izazovima i neizvesnostima.

Inflacija tokom posmatranog desetogodi$njeg perioda imala razli¢ite trendove. Cilj
Evropske centralne banke je da inflacija bude malo ispod 2% (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021).
Situacija je bila relativno stabilna do izbijanja pandemije izazvane korona virusom kada
je inflacija pala na malo iznad nulte vrednosti u 2020. godini. Ogroman program podrske
uspesno podize inflaciju, ali ona odlazi znacajno iznad 2% i to preko 5%. Ovaj trend se na-
stavlja u januaru 2022. godine kada dostize 5,6% (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021). Ipak, ona je
i dalje ispod nivoa u SAD gde je ¢ak 7%, $to je nezabelezno u SAD od 1982. godine i naftnih
kriza 1970-ih i 1980-ih (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021).

Nije neobi¢no da se u ekonomskoj literaturi kaze da je javni dug direktna posledica
budzetskih deficita iz proslosti, odnosno javni dug je zbir budzetskih deficita u prethodnim
godinama.
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Slika 4. Javni dug u Evropskoj uniji u periodu 2012-2021. godine
(Izvor: Aktar, Alam, Al-Amin, 2021).

Kao $to se moze videti na datoj slici nakon rasta i dostizanja najvideg nivoa u 2014. go-
dini od 86,6% BDP-a javni dug je stabilno opadao do izbijanja pandemije i na kraju 2019.
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godine je iznosio 77,5% BDP-a (Dobrea, Gole, Rotaru, 2021). Ipak, ogromni programi po-
moci su u 2020. su doveli do rasta na ¢ak 90,7% BDP-a §to je najvisi nivo u XXI veku, pri
¢emu pre izbijanja Svetske ekonomske krize javni dug nije prelazio 70% BDP-a (Dobrea,
Gole, Rotaru, 2021).

5. ZAKLJUCAK

Dogadaji koji su se odvijali tokom poslednjih 17 godina ukazali su na neke ozbiljne ne-
dostatke prvobitnog institucionalnog dizajna i koncepata politika koje su usmeravale uspo-
stavljanje ECB-a. Medu njima se isticu dve. Prva, manje nego u potpunosti priznata, jeste da
monetarna unija bez dosledne fiskalne i ekonomske politike moze stvoriti nestabilnu kom-
binaciju politika, ako se razlike u cenama, platama i produktivnosti nastave. Razlog je taj §to
jedinstvena valuta, daleko od toga $to ¢e doneti stalnu trzi$nu disciplinu u razli¢itim zemlja-
ma, moze da se primeni u ekonomskim razlikama ve¢ duze vreme - kao $to se to dogodilo
2002-07 - $to je dovelo do velikih ekonomskih neravnoteza koje su u nekoj fazi morale da
eksplodiraju. Kada se to dogodi, finansijska trzista mogu pre¢i u suprotnom smeru, do tacke
da ugroze samu solventnost nekih ucesnika u zajednickoj valuti. Sve u svemu, pokazalo se
da jedna valuta ne moze da stane na sve ako se zemlje ¢lanice ne kre¢u naglo da bi se resili
osnovni uzroci ekonomske divergencije.

Period finansijskih nemira pretvorio se u finansijsku krizu sa problemima koji su znatno
otezali funkcionisanje brojnih drzava, pa tako i nasa drzava nije ostala imuna, posebno u
trenutku kada je imala pad privrednog rasta i ekonomskog razvoja. Rastuc¢a nesigurnost u
pogledu finansijskog statusa vodecih banaka $irom sveta dovela je do kolapsa aktivnosti na
velikom broju finansijskih trzista. Tako je slom na nov¢anom trzistu prouzrokovao porast
spreda kratkoro¢nih kamatnih stopa na izuzetno visoke nivoe, a nasa drzava je bila jedna od
aktivnih korisnika tih bankarskih kredita. Tokom prve faze krize banke su formirale velike
zalihe likvidnosti i odbacujudi rizike iz svojih bilansa i poostravajuci uslove kreditiranja.

Tako je kriza pocela da se prenosi na realni sektor, uz brzo pogorsanje ekonomskih
uslova u vedini glavnih ekonomija i pada globalne trgovine. Kao odgovor na krizu drzave su
pocele intenzivno da koriste, kako postojece, tako i nove finansijske instrumente i posebnu
paznju posvecuju rizicima investiranja. U tom smislu neophodno je voditi strateski kreditni
i kamatni rizik, rizik krive prinosa, likvidnosti, reinvestiranja, opoziva, inflacije i valutni
rizik. Svaka od analiza upucuje na posebnu oblast u finansijskoj teoriji i praksi, a koja se
nametnula kao imperativ savremenog finansijskog poslovanja. U pitanju je upravljanje ri-
zikom koji ima spoje specificnosti u odnosu na vrstu rizika investiranja u obveznice, kao i
adekvatno upravljanje javnim dugom, kako spoljasnjeg tako i domaceg.
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COORDINATION OF FISCAL AND MONETARY POLICY
AS A REFLECTION OF REALITY AND PROJECTION

Summary: Fiscal policy can be understood as a certain tax incentive that can achieve a posi-
tive effect on the financial market through certain transactions, so it is possible to view fiscal
policy as an innovation that provides capital on the international market with its instruments,
relying on an adequate monetary policy. Certainly, their mutual alignment and coordination
comes to the fore especially in crisis economic situations, as well as projections that guide the
further development of fiscal policy. Precisely, the need to harmonize two policies - monetary
and fiscal, which can be functional but also institutionally interdependent, in this research
are set in a certain correlation that can promote the economic activities of the state that needs
to stabilize market operations, especially in conditions when the increasing interdependence
of states is noticeable. The need, possibilities, as well as realistic indicators of coordination of
fiscal and monetary policy are monitored through research in the Republic of Serbia, but also
in the member states of the European Union, looking at them comparatively, giving indicators
in the pre-crisis period, but also guidelines after the economic crisis period, especially after the
pandemic, as well as projections that can point to distant coordinating processes of fiscal and
monetary policy.

Keywords: fiscal and monetary policy coordination, economic development policy, economic
crisis, Republic of Serbia, European Union
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