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IZAZOVI TEKU]E EKONOMSKE POLITIKE U 
SRBIJI 

CHALLENGES OF THE CURRENT ECONOMIC  
POLICY IN SERBIA 

Danica Drakuli}* 

Rezime 
U radu }e se prezentovati aktuelno stawe, kao i projekcije u pogledu 

vo|ewa ekonomske politike u godinama koje dolaze. I pored u~iwenih po-
maka, Srbija i daqe stoji pred krupnim izazovima i neophodno{}u te-
meqne preformulacije ekonomske politike. U pogledu kretawa kqu~nih 
makroekonomskih performansi iz zvani~nih krugova Vlade redovno dolaze 
optimisti~ne prognoze i zadovoqstvo postignutim, dok su nezavisni 
ekonomski stru~waci kriti~ki distancirani i s rezervom primaju ocene, 
koje su ~esto ponu|ene u funkciji politi~kog marketinga. 

Kqu~ne re~i: ekonomski rast, inflacija, investicije, javna 
potro{wa, spoqnotrgovinski deficit. 

Summary 
The work presents the current position and projections regarding to car-

rying out the economic policy in the years to come. Besides the moves done, 
Serbia is still faced with big challenges and the necessity of basic re-formula-
tion of its economic policy. As for the trends of key macroeconomic performan-
ces officially said from the Government circles, optimistic prognoses and sa-
tisfaction by the accomplishments are regularly reported but independent eco-
nomic experts critically disassociate themselves from it and accept estimates 
with a reservation that are often offered with a view of political marketing. 

 Key words: economic growth, investments, public consumption, foreign de-
ficit. 
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Uvod 
Nakon {est godina od politi~kih promena, Srbija prolazi kroz 

te{ku tranziciju i postavqa temeqe onoga za {ta se stanovni{tvo nada 
da }e biti budu}i prosperitet. Iako su ostvarene zna~ajne promene u 
privrednom sistemu i makroekonomskoj politici, privredni razvoj i 
ekonomska politika i daqe prolaze kroz specifi~ne probleme, {to je 
posledica nasle|enih dubokih strukturnih disproporcija.  

Analize pokazuju da je Srbija u proteklih {est godina ostvarila 
zna~ajan ekonomski rast, s obzirom da je BDP porastao za gotovo 50%. 
Ne ulaze}i u background ekonomskih i ukupnih dru{tvenih i po-
liti~kih de{avawa u zemqi, koja su uzro~no-posledi~no povezana u 
nastajawu ekonomske slike Srbije, ukaza}emo se na makroekonomska 
kretawa iz prethodne godine, aktuelno stawe i navesti procene osnov-
nih makroekonomskih indikatora za godine koje dolaze.  

Pode{avawe ekonomske politike u funkciji zadatog 
makroekonomskog okvira 
Na po~etku 2006. godine, evidentiran je ogroman pad proizvodwe, od 

preko jedne ~etvrtine, u odnosu na decembar 2005. Bilo je neizvesno u 
kojoj meri je ovo depresivno stawe izuzetak, ili predznak lo{ijih vre-
mena. Me|utim, sredinom godine je do{lo do oporavka i industrijska 
proizvodwa je zabele`ila najve}i rast u proteklih {est godina, tako da 
je rast BDP-a, u 2006. godini, iznosio 6,5%. U 2006. godini, pored neu-
ravnote`enog rasta, do{lo je do veoma velikog nominalnog rasta plata, 
u proseku 20-30% i sna`nog popu{tawa buxetske politike. Buxetski 
rezultat je znatno pogor{an i pre{ao je iz suficita od 0,75% BDP-a, u 
2005. godini, u deficit od 1,5% BDP-a, u 2006. godini. Usled ovakvih 
kretawa porastao je deficit teku}eg platnog bilansa i dostigao 13% 
BDP-a, i shodno tome, spoqni dug je porastao na 62% BDP-a.1 

Ocewuju}i makroekonomska kretawa u Srbiji u 2006. godini, misija 
MMF-a je marta 2007. godine istakla da je neophodno i hitno temeqno 
redefinisati ekonomsku politiku, kako ne bi bili ugro`eni stabil-
nost, zaposlenost i prosperitet. U tom smislu sugerisana su tri nu`na 
zahvata:2 

• Ubrzavawe strukturnih reformi, da se u narednih godinu dana 
okon~a privatizacija i pokrenu ste~ajevi u preduze}ima koje ne-
maju tr`i{nu perspektivu, poo{travawe konkurencije i beskom-
promisna borba protiv korupcije. 

                   
1 Ekonomist magazin, br. 323/2006. 
2 Ekonomist magazin, br. 356/2007. 
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• Obuzdavawe tra`we. MMF predla`e suficit u buxetu za ovu go-
dinu od oko 2,75% BDP-a, dok je predlog teku}e politike deficit 
u buxetu upravo za taj procenat.  

• Preispitivawe celokupne dr`avne potro{we, posebno vezane za 
bezbednost i subvencije. U sklopu te sugestije je bio i predlog da 
se obustave projekti iz Nacionalnog investicionog plana dok se 
celokupan program ne preformuli{e, postavi na zdrave osnove i 
u potpunosti ukqu~i u buxet.  

 
Ekonomski eksperti Vlade ocewuju da su po~etkom ove godine, uprkos 

neizvesnostima oko formirawa Vlade i drugim politi~kim izazovima, 
zabele`ena pozitivna kretawa brojnih makroekonomskih pokazateqa: 
visok rast BDP-a od 8,7% u prvom kvartalu ove godine, inflacija u 
granicama ciqane i visok rast izvoza od 34,5%, u odnosu na isti pe-
riod pro{le godine. Tako|e se procewuje da }e BDP u ovoj godini biti 
pove}an za 7% u odnosu na pro{logodi{wi. Zadovoqavaju}i ekonomski 
okvir kvari rast spoqnotrgovinskog deficita i visok nivo javne po-
tro{we. U prvom kvartalu deficit u robnoj razmeni sa inostranstvom 
je iznosio 17% BDP-a, u odnosu na 16,2% BDP-a iz pro{le godine.3 
Spoqnotrgovinski deficit, u prvoj polovini 2007. godine, iznosio je 
4,2 milijarde dolara, {to je za 33,4% vi{e nego u istom periodu 2006. 
godine. Ukupna spoqnotrgovinska razmena je do kraja juna bila oko 12 
milijardi dolara, ili za 39,2% vi{e nego u istom periodu pro{le go-
dine.4 

Kao kqu~ni izazovi i daqe stoje pitawa zavr{etka privatizacije i 
restrukturirawe javnih preduze}a. Privatizaciju, ina~e, o~ekuje jo{ 
oko 1200 preduze}a, u kojima radi oko 9% od ukupnog broja zaposlenih u 
Srbiji. S obzirom na duboke ekonomske probleme u mnogim dr`avnim i 
dru{tvenim preduze}ima, u centru makroekonomske politike Vlade je 
okon~awe procesa privatizacije, koje se planira, umesto do kraja ove 
godine, do kraja 2008. Insistirawe za zavr{etku tog procesa je bitno iz 
razloga koje bi okon~awe ovog moglo proizvesti, ili se ve} pokazuje:  

• nesrazmerno je velika razlika u ekonomskim pokazateqima pri-
vatizovanih i neprivatizovanih preduze}a, 

• o~ekuje se da }e privatni sektor, od 2007. do 2010. godine, putem 
inostranih kredita povu}i finansijska sredstva od oko 7,1 mi-
lijardi evra, tj. 1,8 milijardi godi{we u proseku,  

• prodaja dr`avnih preduze}a i ste~aj va`ni su za porast zaposle-
nosti, 

                   
3 Ekonomist magazin, br. 372/2007. 
4 Ekonomist magazin, br. 376, 6. avgust 2007, str. 13. 
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• sna`no i ure|eno poslovno okru`ewe esencijalno je za postizawe 
ve}e zaposlenosti, 

• transparentan postupak prodaje i konkurencija tako|e su bitni. 
 
Privatizacija je kqu~na za uspeh ovih nastojawa. Kako prodaja mo`e 

dovesti do gubitaka radnih mesta kada novi vlasnik restrukturira 
preduze}e, ti gubici mogu biti kqu~ni ukoliko preduze}e o`ivi i 
sa~uva ostala radna mesta. Prodaja mo`e tako|e dovesti do novog 
zapo{qavawa. Dobar primer i veliki uspeh jesu rastu}e aktivnosti i 
poslovi u privatizovanim bankama. Kao i u bankarstvu, ovi procesi 
mogu generisati vi{e poslova i dohodaka, boqe proizvode i usluge, u 
sektorima kao {to su vazdu{ni i `elezni~ki transport, u energetskom 
sektoru, telekomunikacijama i drugim sektorima pod uticajem dr`ave. 
Me|utim, do{lo je do zastoja u procesima privatizacije, uz jedan ne-
davni slu~aj sporne privatizacije koja jo{ potresa javnost: prodaja 
Rudarsko-topioni~arskog bazena iz Bora.  

Makroekonomski pokazateqi ukazuju da se ovi procesi moraju ubr-
zati i obezbediti daqe promene.  

Stopa nezaposlenosti iznosi preko 20%, a fiksne investicije su 
svega 18% BDP-a. Otvarawe radnih mesta pretpostavqa unapre|ewe po-
slovnog ambijenta. Investitori se `ale na mnoge barijere, pored po-
liti~ke nestabilnosti kao jednog od kqu~nih ograni~ewa, i nezadovo-
qavaju}im nivoom ra~unovodstvenih standarda, preteranom i sporom 
administracijom, birokratijom, korupcijom, sporim sudskim proce-
sima, zloupotrebama politi~kih uticaja, nesigurnim zakupima 
zemqi{ta i dr. U suo~avawu sa takvim nezadovoqavaju}im performan-
sama, i doma}i i strani investitori ula`u u zemqe koje su boqe pozi-
cionirane u ovim me|unarodnim izve{tajima, a time se gube i radna 
mesta. Zato se, neretko, isti~e da je pored politi~ke i makroekonomske 
stabilnosti veoma va`no i dobro ure|eno poslovno okru`ewe. Eks-
perti i poslovni svet sve ~e{}e i vi{e insistiraju na toj ~iwenici, 
zahtevaju}i od Vlade da kreira privredni ambijent, u kome }e svaka 
kompanija, ali i dr`avni segment, postati jo{ konkurentniji na svim 
tr`i{tima.  

Tako su sugestije koje su u~iwene od strane me|unarodnih predstav-
nika po~etkom 2007. o neophodnosti temeqne preformulacije ekonomske 
politike, nastavka strukturnih reformi - sveobuhvatne i bezuslovne 
privatizacije i pokretawa ste~ajeva u preduze}ima koja nemaju 
tr`i{nu perspektivu, u nastavku reformi, nakon formirawa Vlade, 
dobile punu doma}u prihva}enost: dobro ure|ena preduze}a i poslovna 
klima }e osigurati prosperitet. Ono }e time tako|e podr`ati fiskalne 
i monetarne mere u ponovnom uspostavqawu i o~uvawu makroekonomske 



Acta Economica 

 73 

stabilnosti, pove}ati izvoz i stvoriti uslove za postizawe ciqane 
inflacije.  

Kao neuralgi~an problem funkcionisawa ekonomije od strane svih, i 
nezavisnih ekonomskih eksperata i Vlade, ocewuje se nezaposlenost. Za-
poslenost je mogu}e pove}ati stimulisawem "greenfield" investicija, 
ali i podsticajima radu malih i sredwih preduze}a. Vladini predstav-
nici procewuju da se u narednim godinama mo`e o~ekivati priliv 3-5 
milijardi dolara stranih direktnih investicija godi{we. Svakako je 
zanimqiva i ~iwenica da u Srbiji pristigne oko 3 milijarde evra od 
gra|ana Srbije koji `ive u inostranstvu, ali najve}i deo tih sredstava 
odlazi u li~nu potro{wu, a ne u investicije.5  

Dok se na usvajawe buxeta za teku}u fiskalnu godinu ~ekalo pola 
godine, po~etkom jula 2007. Vlada je usvojila Memorandum o buxetu i 
ekonomskoj i fiskalnoj politici za narednu godinu, kao i projekcije za 
2009. i 2010. godinu. Ovom projekcijom je definisan godi{wi rast 
BDP-a od 6,3%. Procewuje se da }e BDP ove godine rasti po stopi od 
7%, dok se u slede}oj godini o~ekuje pad BDP-a na 6%, kao planirani 
potez izazvan restriktivno vo|enim fiskalnim i drugim politikama, 
koje bi trebalo da obore doma}u tra`wu, ali i smawe spoqnotrgovin-
ski deficit. Za 2009. i 2010. daqe se predvi|a porast BDP-a po stopi 
od 6,5%.6 Ovakva dinamika privrednih kretawa temeqi se na proceni 
da }e u budu}em rastu osnovni pokreta~ biti izvoz roba i usluga, sa 
prose~nim godi{wim porastom od 22%, rast investicija, o~ekivano, 
prose~no 15,4% godi{we. Nizak nivo investicija u BDP-u predstavqa 
bolnu ta~ku u dosada{woj fazi tranzicije, u 2006. 17,9%, te se predvi|a 
wihov porast na 23,3% u 2010, kako bi se osigurale pretpostavke za di-
nami~nije stope privrednog rasta i servisirawa spoqnotrgovinskog 
duga, u predstoje}im godinama koje su ve} ozna~ene i ranije kao 
kriti~ne faze ulaska u du`ni~ku krizu.  

U narednom periodu predvi|a se rastu}a uloga sektora usluga u do-
prinosu pove}awu BDP-a. Stru~waci nagla{avaju da bi jednostavno, 
ovom kod nas zapostavqenom sektoru, trebalo u budu}e dati zna~ajan 
prostor kao potencijalno sna`nom generatoru razvoja. Visok zna~aj 
trgovine, u ovom momentu, potvr|uje se i ~iwenicom da ovaj sektor 
u~estvuje sa 24% u stvarawu BDP-a po~etkom 2007. Na povremene iskaze 
koji dolaze iz oficijelnih krugova i re|e iz tzv. stru~ne javnosti, o ve-
likim {ansama za razvoj Srbije kroz turizam i tvrdwama da se u krat-
kom roku prihodi od ove grane mogu udvostru~iti, sa sada{wih pola 

                   
5 Ekonomist magazin, br. 373, 16. jul 2007, str. 18. 
6 MFIN, Ekonomist magazin, br. 373, 16. jul 2007, str. 14. 
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milijarde na milijardu dolara7, treba izraziti skepticizam prema 
neutemeqenim tvrdwama. Stawe infrastrukture Srbije, kvalitet us-
luga i turisti~ke ponude ne kvalifikuje je u ozbiqne pretendente na 
ekspanziju turizma, bez sna`nih investicionih zamaha iz svestranog 
preispitivawa realnog stawa u turizmu.  

Prema Memorandumu o buxetu 2008-2010, projektovani privredni 
rast prati}e porast li~ne potro{we za 4,4% prose~no godi{we, dok se 
predvi|a rast dr`avne potro{we u proseku 3,4% svake godine. 8  

Kreatori ekonomske politike i u predstoje}em periodu stoje pred 
izazovom konsolidacije deficita teku}eg ra~una platnog bilansa. U 
fiskalnoj 2006, zabele`en je deficit od 12,3% BDP-a, a procewuje se da 
}e u 2007. on iznositi 13,9% BDP-a, te da je do kraja ovog makroekonom-
skog okvira neophodno wegovo redukovawe na 10,3% BDP-a. Ovakvo kre-
tawe deficita teku}eg platnog bilansa prouzrokovano je rastom uvoza 
roba i usluga, a kao posledica velike doma}e tra`we. Uz ubrzani nasta-
vak strukturnih reformi i ambiciozno projektovane stope privrednog 
rasta, obezbedi}e se i ve}a doma}a ponuda, koja je jo{ uvek ispod 
tra`we, te kao takva orijentisala doma}e tr`i{te na uvoz, 
pove}avaju}i gep spoqnotrgovinske razmene. Daqi rast doma}e tra`we, 
spoqnog deficita i duga, ugro`ava ostvarivawe planiranih makroeko-
nomskih indikatora. Kako ovakvo stawe nije dugoro~no odr`ivo, Vlada 
planira da u slede}oj godini smawi u~e{}e javnih rashoda u BDP-u za 
1,5-2%, a 2009. za dodatnih 0,5% BDP-a. U tom pravcu su najavqene mere 
ograni~avawa javne potro{we zamrzavawem fonda plata buxetskih 
korisnika, na nivou koji }e biti postignut novembra 2007. Tako|e se iz 
Vlade najavquje i daqa striktna kontrola kretawa plata u javnom sek-
toru. Druga mera u pravcu redukovawa javne potro{we ti~e se smawi-
vawa rashoda za robe i usluge buxeta za 10%, subvencija za 5%, a javnih 
investicija iz dr`avnog buxeta za oko 20%9 u narednoj, u odnosu na pla-
nirana sredstva za ovu godinu. Projekcije makroekonomskog okvira 
ovim potezima Vlade treba da rezultiraju u smawewu deficita buxeta u 
narednoj godini, a dosada{wi debalans, kako se o~ekuje, krajem ovog 
perioda, mo`e da preraste u mali suficit. Bruto javni dug, koji je u 
2007. projektovan u visini od 33,5% BDP-a, }e se zna~ajno smawiti i 
planira se wegov udeo u BDP-u od 22%10. 

Ovakve makroekonomske tendencije trebalo bi da vode ka ispuwewu 
o~ekivawa stanovni{tva, koje se nakon oktobra 2000. nadalo znatno 

                   
7 Ekonomist magazin, br. 372, 9. jul 2007, str. 17. Izjave ministra M. Dinki}a na okru-
glom stolu  Ekonomist media grupe, odr`anom 3. jula 2007. u Beogradu. 
8 Ekonomist magazin, br. 373, 16. jul 2007, str. 13. 
9 Ekonomist magazin, br. 373, 16. jul 2007, str. 14. 
10 MFIN, prema prethodnom izvoru, str. 14. 
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br`im i efikasnijim promenama, odnosno postizawu osnovnog 
dru{tvenog interesa funkcionisawa Vlade koji se o~ituju u podizawu 
`ivotnog standarda qudi i ubla`avawa visokog nivoa nezaposlenosti. 
Uz projektovanu dinamiku, prema me|unarodnim standardima, ra~una se 
da }e stopa nezaposlenosti pasti za 2%, sa sada{wih 21,6% na 19,6% 
krajem sagledavanog okvira. Pored izvesnog porasta nezaposlenosti 
koji }e uslediti nastavkom strukturnih reformi, da bi se podigao nivo 
zaposlenosti nu`no je daqe podsticati razvoj malih i sredwih pre-
duze}a, kako bi se neutralizovali negativni efekti strukturnih pro-
mena u privredi na tr`i{te rada.  

Posebno va`an makroekonomski indikator koji je pod neprekidnom 
kontrolom, jeste inflacija. Narodna banka Srbije je u 2006. konstitui-
sala novu monetarnu politiku u dokumentu pod nazivom "Memorandum 
NBS o principima novog okvira monetarne politike". Promena modela 
monetarne politike NBS i prelazak na koncept ciqane inflacije je 
va`na i na sredwi rok odlu~uju}a promena, koju je preporu~ila i Mi-
sija MMF-a. Nova monetarna strategija NBS se odnosi na ciqanu 
baznu inflaciju. Model ciqane inflacije predvi|a da se nominalno 
sidro bilo koje vrste - monetarni agregat, kurs valute i sli~no, zame-
wuje definisawem po`eqne stope inflacije, kao ciqa monetarne i svih 
drugih makroekonomskih politika. To zna~i da su osnovnom ciqu po-
dre|eni svi drugi mogu}i ciqevi, pa i fiskalna politika. NBS }e u 
budu}e iskqu~ivo voditi ra~una o ciqnoj baznoj inflaciji, a instru-
ment za to nije devizni kurs i obavezna rezerva, ve} kamatna stopa. Cen-
tralna banka targetira postizawe cenovne stabilnosti, kroz postepeno 
su`avawe stope inflacije. Ciq je odre|ena stope inflacije - pa ako se 
primeti da se ona, na primer, ubrzava, podi}i }e se kamatna stopa, {to 
}e imati za posledicu apresijaciju dinara, a ako se inflacija usporava, 
kamata }e se smawiti i dinar }e depresirati. Guverner NBS je tako|e 
istakao da je momenat potpuno pogodan za novu monetarnu politiku, u 
trenutku kada su devizne rezerve na rekordnom nivou, i ekonomski ana-
liti~ari su tako|e potvrdili ispravnost ovih poteza NBS. 

Imaju}i u vidu iskustva drugih zemaqa, kqu~ni uslov da ovaj koncept 
u Srbiji da dobre rezultate, jeste da Vlada Srbije podr`i NBS u wego-
vom sprovo|ewu. 

Prema dokumentu koji je Vlada usvojila jula 2007, cene na malo ne bi 
trebalo da porastu do kraja godine za vi{e od 6,5% u odnosu na isti pe-
riod pro{le godine. Sprovo|ewem predvi|ene ekonomske politike za 
period 2008-2010. obezbedi}e se daqe smawivawe inflacije i weno 
svo|ewe na 4% do kraja 2010.11 Ovaj planirani, kqu~ni makroekonomski 

                   
11 MFIN, Ekonomist magazin, br. 373, 16. jul 2007, str. 14. 
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ciq ne}e biti ostvariv ukoliko ne budu postignuta pomenuta 
ograni~ewa li~ne i dr`avne potro{we, ukoliko do|e do naglih pro-
mena kursa, a potencijalni rizik predstavqa i rast cena nafte na 
svetskom tr`i{tu. Faktori koji bi potencijalno mogli nepovoqno 
uticati na inflaciju, vezani za doma}e okru`ewe, jesu i nedovoqno 
sna`na konkurencija, kao i monopolska pozicija pojedinih pro-
izvo|a~a u pogledu mogu}nosti da pove}aju cene svojih proizvoda.  

Zakqu~ak 
Sa povremenim fluktuacijama ekonomske aktivnosti, izazvanim en-

dogenim ili egzogenim ~iniocima, na koje je privreda Srbije veoma 
osetqiva, u{lo se u zonu zadovoqavaju}eg makroekonomskog okvira. 
Postignuti nivo, naro~ito kvari rast spoqnotrgovinskog deficita i 
visok nivo javne potro{we. Dok je vo|ewe monetarne politike i kre-
tawe inflacije stavqeno pod kontrolu (premda je ona i daqe najvi{a u 
okru`ewu), fiskalna politika bi u narednom periodu morala biti res-
triktivna. Visok nivo javne potro{we, kao i ~vrsto vo|ena monetarna 
politika, uzrokovali su dizawe kamatnih stopa, koje sistematski po-
tiskuju privatni sektor, tzv. crowding out effect. Upravo nizak nivo 
investicija u BDP-u predstavqa bolnu ta~ku u dosada{woj fazi tran-
zicije, te s tim povezano pitawe re{avawa visoke nezaposlenosti, kao 
tako|e jedne od kriti~nih ta~aka funkcionisawa srpske ekonomije.  
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